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AVANT-PROPOS
Le présent rappon acheve les travaux du groupe pIacé sous la présidence
de Monsieur Pierre Werner, présídent et ministre des finances du gouvernement
luxembourgeoís, pour dégager les éléments d'une réalisation par étapes de
l'uníon économique et monétaire dans la Communauté.
Afin de conserver l'unité de présentation du texte, il a été jugé préférable
de fondre dans un seul rappon les éléments considérés dans le rapport
intérimaire du 20 mai 1970, et ceux étudíés ultérieurement. Les chapitres 1:
Introduction; II: Le poínt de dépan; et IV: Les príncipes de réalisation du
plan par étapes, ont été repris dans une large mesure du rapport intérimaire. Il
en va de meme pour le chapítre III : Le point d'arrivée, sauf en ce qui concerne
les réfonnes institutionnelles. Par contre, les chapitres V: La premíere étape ;
VI : La transition vers le point d'arrivée; et VII : Condusions, constituent des
textes presque entíerement nouveaux. En conséquence, le présent rapport rend
compte alui seul de ¡'ensemble des travaux du groupe.
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l. INTRODUCTION
En exécution des directives données par la conférencc des chefs d'f.tat
ou de gouvernement tenue a La Haye les 1cr et 2 décembre 1969 et
conformément au mandat 'lui lui a été confié par décision du Conseil de
ministres du 6 mars 1970, le groupe, placé sous la présidence de M. Pierre
Werner, président et ministre des finances du gouvernement luxembourgeois, a
présenté au Conscil de ministres, le 20 mai 1970, un rapport intérimaire sur la
réalisation par étapes de l'union économique et monétaire dans la Commu-
nauté. Pour répondre a I'invitation du Conseil, formulée lors de sa session des
8 et 9 juin 1970, le groupe a I'honneur de présenter son rapport final 'lui
complete et précise le rapport intérimaire, notamment a la lumiere des
orientations 'lui se sont dégagées de I'échange de vues ayant eu lieu au cours
de cette meme session (1). Le préscnt rapport ne traduit pas les préférences
individuel1es des membres du groupe, mais formule des réponses communes.
Les idées exprimées sont placées sous la responsabilité personnelle des membres
Ju groupe.
L'élaboration du plan par étapes suppose qu'il soit procédé d'abord a un
examen d~ la situation aetuelle, permettant une définition précise du point de
départ et que soient développées des conceptions communes relatives a l'état de
l'union économique et monétaire a l'issue du plan par étapes. Ainsi, les termes
extremes de l'évolution étant mieux précisés, le rapport énonce certains
principes fondamentaux et des propositions précises pour entamer et
développer le processus 'lui doit mener les États membres a ¡'union
économique et monétaire.
Sans négliger pour autant la phase ultérieure du processus, le groupe a
cru devoir mettre un accent particulier sur la premiere étape qui implique des
aetions concretes et importantes dans l'immédiat.
(') d. Annexe 1 : Communiqué de la Haye.
Annexe 2: Mandar du group«:.
Annexe 3: Composition du groupe.
Annexe 4: Décision du Conseil des 8 et 9 juin 1970.
Anne"e 5: Rappon rransmis par le Comité des ~ouverneurs des banques centrales de
la CEE sur les questions posées par le Comité • ad hoc ~ présidé par M.
le premier ministre Werner, el annexes.
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JI. LE POINT DE DEPART
Depuis la signature du traité de Rome, la Communauté économique
européenne a franchi diverses étapes d'importance capitale dans la voie de son
intégration économique. L'achevement de l'union douaniere et la définition
d'une politique agricole commune en constituent les jalons les plus signifi-
catifs.
Les efforts déployés ont permis de réaliser des progres partiels mais ils
n'ont pas conduit, en fait, a une coordination ou a une harmonisation efficace
des politiques économiques dans la Communauté, qui aurait pourtant répondu
a l'esprit du traité de Rome et qui aurait pu étre réalisée dans une large mesure
par I'application des dispositions fondamentales du traité et en particulier des
articles relatifs ala politique économique et monétaire.
Des objectifs quantitatifs suffisamment harmonisés, qui sont l'une des
conditions importantes d'une coordination efficace, n'ont pas été dégagés par
les deux premiers programmes él moyen terme. Les examens de la situation
conjoncturelle dans la Communauté n'ont souvent trouvé lcur issue que dans
des recommandations formulées en termes tout élfait généraux, meme lorsque
l'intérét cornmunautaire aurait exigé des prises de position plus concretes. En
général, les procédures de consultation n'ont pas donné les résultats escomptés,
soit qu'eUesaient revétu un caraetere purement formel,soit que les Etats
membres s'y soient soustraits par recours ades ciausesd'exception.
Toutefois, les progres vers I'intégration ont pour conséquence que les
déséquilibres économiques généraux dans les pays membres se répercutent
direetement et rapidement sur I'évolution globale de la Communauté.
L'expérience des dernieres années a clairement montré que de tels déséquilibres
sont susceptibles de compromettre sérieusement l'intégration réalisée dans
les domaines de la libération des mouvements de biens, des services et des
capitaux. Ceci vaut en particulier pour le marché commun agricole. Compte
tenu des divergences marquées qui subsistent entre les pays membres dans la
réalisation de l'objectif de croissance et de stabilité, des déséquilibres risquent
de surgir si l'on ne parvient pas a harmoniser de maniere effective la politique
économique.
'L'interpénétration croissante des économies a entrainé l'affaiblissement
de l'autonomie des politiques conjoneturelles nationales. La rnaítrise de la
politique économique est devenue d'autant plus difficile que cette perte
d'autonomie au niveau national n'a pas trouvé sa contrepartie dans
I'instauration de politiques communautaires. Les insuffisances et le déséquilibre
du processus de réalisation du marché commun se trouvent ainsi mis en
t:vidence.
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i:extension de la libération des mouvements de capitaux ainsi que la
réalisation du droit d'établissement et de la libre prestation des services des
entreprises bancaires et finanderes n'ont pas assez progressé. Ce retard trouve
5a cause dans l'absence d'une coordination suffisante des politiques économique
et monéraire et dans des particularismes de droit ou de fait.
La libre drcularion des personnes n'est pas encore assurée de fa~on
entierement satisfaisante et des progres vérirables n'ont pas été accomplis en ce
qui conceme l'harmonisation des politiques sociales.
En mariere de polirique régionale, seetorielle et des transports, les
réalisarions sont restées jusqu'a maintenant assez modestes.
Dans les relations extérieures, et surtout dans les relations monétaires
internationales, la Communauté n'a pas suffisamment réussi a affirmer sa
personnalité par l'adoption de posirions communes, en raison, suivant les cas,
de divergences de polirique ou de conception.
Tandis que ces lacunes apparaissaient, les agents économiques se sont, au
moins partiellement, adaptés aux nouvelles conditions des marchés. Ainsi, a-t-
on vu se développer des sociétés multinationales, s'établir et s'élargir
eonsidérablement les marchés des eurodevises et des euroémissions. Par ailleurs,
les mouvements spéculatifs de capiraux se sont renforcés massivement. Ces
développements, dont certains présentent des aspeets positifs, contribuent
cependant a rendre encore plus difficile la maitrise de l'évolution économique
par les E.tats membres, alors que l'interdépendance toujours plus étroite des
économies industrialisées pose de maniere de plus en plus nette le probleme de
l'individualité de la Communauté.
La réalisation des acrions préconisées dans le mémorandum de la
Commission au Conseil du 12 février 1969 peut donner une impulsion nouvelle
aux efforts de coordination el d'harmonisation des politiques économiques et
monétaires. Cette réalisation neconstitue toutefois qu'une base de départ pour
la consrrucrion de l'union économique el monétaire qu'il importe de mener a
son terme dans les meilleurs délais.
111. LE POINT D'ARRIVtt
Le groupe n'a pas cherché aconsrruire daos l'absrrait un sysreme idéal. Il
s'est plurat arraché a définir les éléments indispensables a }'existence d'une
union économique· el monétaire complete. L'union, relle qu'elle est décrite id,
repré5ente le mínimum de ce qui doit erre fait et un stade dans une évolution
dynamique que la· pression des faíES et la volonté politique pourtont modeler
de fa~ndifféreltte.
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L'union écooomique et monetaue permettra de réaliser une zone a
I'intérieur de laquelle les biens et les services, les personnes et les capitaux
circuleront librement et sans distorsions de concurrence, sans pour autant
engendrer des déséquilibres structurels ou régionaux.
La mise en reuvre d'une telle union améliorera de fa~on durable le
bien-erre dans la Communauté et renforcera la contribution de cette derniere a
l'équilibre économique et monétaire du monde. Elle suppose le concours des
divers milieux économiques et sociaux pour que, a travers l'effet combiné des
forces du marché et des politiques con~ues et consciemment mises en reuvre
par les autorités responsables, soient atteints a la fois une croissance
satisfaisante, un haut degré d'emploi et la stahilité. En outre, la politique
communautaire devra teodre a réduire les disparités régionales et sociales et a
assurer la protection de l'environnement.
Une union monétaire implique a l'imérieur la convertibilité totale et irréver-
sible des monnaies, l'élimination des marges de fluctuation des cours de change,
la fixation irrévocable des rapports de parité et la libération totale des
mouvements de capitaux. Elle peut s'accompagner du maintien de signes
monétaires nationaux ou consacrer l'établissement d'une monnaie communau-
taire unique. Du point de vue technique, le choix entre ces deux solutions
pourrait paraitre indifférent, mais des considérations d'ordre psychologique et
politique militent en faveur de l'adoption d'une monnaie unique qui affirmerait
l'irréversibilité de l'entreprise.
Dans une telle union, seule impone la balance despaiemenrs globale de
la Communauté vis-a-vis du monde extérieur. L'équilibre au sein de la
Communauté sera a ce stade réalisé, comme a l'imérieur d'un territoire
national, grace a la mobilité des faeteurs de produetion et aux transferts
financiers des secteurs public etprivé.
Pour a~",urer la cohésion de l'union économique et monétaire, des
transferts de responsabilité du plan narional auplan communautaire seront
indispensables. Ces transferts seront maintenus dans les limites nécessaires a
l'efficacité de l'aetion communautaire et concerneront essentiellement l'ensem-
ble des politiques qui détermine la réalisatíon de l'équilíbre général. En outre, il
faudra que dans les divers domaines les ínstruments de la politique économique
soient harmonisés.
Des objectifs quantitatifs a moyen terme, établis saus forme de projec-
tions, compatibles entre eux et avec les finalités dumarché commun, seront
fixés au niveau communautairepour lacroissance, l'emploi, les prix et l'équi-
libre extérieur. Ces projectíons seront mises ajour périodiquemertt.
La politique conjohcturelJe sera décidée dans ses grandes ligtles au niveau
communautaire. A cette fin, pour apprécier et fixer les conditions de l'aetion
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~ur l'offre et la demande globale, notamment a travers les politiques monétaires
et budgétaires, il conviendra d'établir chaque année des budgets économiques
normatifs et compatibles et d'en controler la réalisation.
II est indispensable que les principales décisions en matiere de politique
monétaire soient centralisées, qu'il s'agisse de la liquidiré, des taux d'intéret,
des interventions sur le marché des changes, de la gestion des réserves ou de la
fixation des parités de change vis-a-vis du monde extérieur. La Communauté
devra disposer d'un éventail complet des instruments nécessaires, dont l'utilisa-
rion pourra cependant, dans certaines limites, rester différenciée par pays. En
outre, il faudra assurer une politique et une représentarion communautaires
dans les rappons monétaires et financiers avec les pays tiers et les organisations
internationales de caractere économique, financier et monétaire.
Pour guider le développement général de l'économic, la politique budgé~
taire rever une grande signification. Le budget communautaire sera sans doute
au début de l'étape finale plus important qu'aujourd'hui, mais son poids
conjoneturel restera encore faible comparé a celui des budgets nationaux dont
la gestion harmonisée constituera un facreur essentiel de cohésion de Punion.
Les marges a l'¡ntérieur desquelles devront se situer les grandes masses
budgétaíre~, et cela tant pour le budget annue! que pour la programrnation
pluriannuelle, seront décidées au niveau communautaire en tenant compte de la
situatíon conjoncturelle et des panicularités strueturelles de chaque pays.
L'élément fondamental sera constitué par la détermination de la variation du
volume des budgets, de l'ampleur du solde et des modes de financement du
déficit ou de l'utilisation des surplus éventuels. Afin de pouvoir infléchir
rapidement et efficacement l'évolution conjoncturelle, il sera opportun de
disposer au niveau national d'instruments budgétaires et fiscaux pouvant etre
gérés d'apres des direetives cornmunautaires.
Dans ce domaine, il faut se garder de tout centralisme excessif. Les
transferts de pouvoir aux organes communautaires devront etre assurés dans la
mesure nécessaire au ban fonetionnement de l'union et respecter une structure
budgétaire différenciée qui s'étage a plusieurs niveaux, communautaire, natio-
nal, etc.
En vue de permettre l'abolition des frontieres fiscales, tout en sauve-
gardant l'élasticité nécessaire pour que la politique fiscale puisse exercer ses
fonetioos aux divers. niveaux, un degré suffisant d'harmonisation fiscaJe sera
réalisé, notamment en ce qui concerne la taxe a la valeur ajoutée, les impots
susceptibles d'exercer une influence sur les mouvements de capitaux et certaines
accises.
Lasuppression des obstacles de naturediverse doit permettre d'aboutir a
un véritable marché commun des capitaux sans distorsions. La politique
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financíere des E.tats membres devra etre suffisamment unifiée pour assurer un
fonetionnement équilibré de ce marché.
La réalisation de l'équilibre économique global peut etre dangereusement
menacée par des différences de structure. La coopération entre partenaires de la
Communauté en matiere de politique struaureIle et régionale contribuera a
surmonter ces difficultés, en meme temps qu'elle permettra d'éliminer les
distorsions de coneurrence. La solution des grands problemes dans ce domaine
sera facilitée par des mesures financieres de compensation. Dans une union
économique et monétaire, les politiques strueture1les et régionales· ne pourront
etre exclusivement du ressort des budgets nationaux. Par ailleurs, les problemes
d'environnement que posent la croissance industrielle et le développement
urbain devront etre traités au niveau communautaire sous leurs divers aspeets
techniques, financiers et sociaux. Enfin, le développement continu des éehanges
intracommunautaires trouvera un stimulant nouveau daos unepolitique des
transports adéquate.
La cohésion de ¡'union économique et monétaire sera d'autant mieux
assurée que les partenaires sociaux seront consultés préalablement a l'élabora-
tion et a la mise en reuvre de la politique communautaÍre. n importe de mettre
au point des procédures pemtett3nt d'assurer a de telles consultations un
caraetere systématique et continuo Dans ce contexte, afin d'éviter l'apparition
de divergences excessives, l'évolution des revenus dans les différents pays
membres sera suivie et discutée au niveau communautaire avee la participation
des partenaires sociaux.
En résumé, I'union économique et monétaire implique les principales
conséquences suivantes :
les monnaies communautaires sont assurées d'une convertibilité réciproque
totale et irréversible, sans fluctuatíon de cours et avec des rapports de
parités immuábles ou, de préférence, sont remplacées par une monnaie
communautaíre unique ;
la eréation de liquidités dans l'enscmble de la zone et la politique monétaire
et du crédit sont centralisées ;
la politique monétaire a ¡'égard du monde ex:térieur est du ressort commu-
nautaire;
les politiques des I1tats membres a l'égard du marché des capitaux sont
unifiées ;
les données essentielles de l'ensemble desbudgets publics,et en particu1ier
la variation de leur volume, l'ampleur des soldes et les modes de
financement (lU d'utilisation de ces derniers sontdécidées auniveau
communautaire ;
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les politiques régionales et strueturelles ne sont plus exclusivement du
ressort des pays membres ;
une consultarion systématique et continue des partenaires sociaux est
assurée au niveau communautaire.
n en résulte que, sur le plan des réformes institutionnelles, la réalisation
de l'union économique et monétaire exige la création ou la transformation d'un
certain nombre d'organes communautaires auxquels devront etre transférées
des attributions jusque-hl exercées par les autorités nationales. Ces transferts de
responsabilité représentent un processus de signification politique fondamental
qui implique le développement progressif de la coopération politiqueo L'union
économique et monétaire apparait ainsi comme un ferment pour le dévelop-
pement de l'union politique dont elle ne pourra, ala longue, se passer.
Le groupe n'estime pas devoir formuler des propositions détaillées quant
a la forme institutionnelle adonner aux différent organes communautaires; il
indique néanmoins les principales exigences auxquelles devront se conformer
deux organes qui lui paraissent indispensables a la maitrise de la politique
économique et monétaire al'intérieur de l'union : un centre de décision pour la
politique économique, un systeme communautaire des banques centrales.
Le centre de décis;on pour la politique économique exercera de fa~on
indépendante, en fonetion de l'intérer communautaire, une infiuence décisive sur
la politique économique générale de la Communauté. f.tant donné que le róle
du budget communautaire comme instrument conjoncturel sera insuffisant, le
centre communautaire de décision devra erre en mesure d'influencer les budgets
nationaux, notamment en ce qui concerne le niveau et le sens des soldes ainsi
que les méthodes de financement des déficits ou d'utilisation des excédents. En
outre, les modifications de parité de la monnaie unique ou de l'ensemble des
monnaies nationales seront du ressort de ce centre. Enfin, pour assurer le lien
nécessaire avec la politique économique générale, sa responsabilité s'étendra
aux autres domaines de la politique économique et sociale qui auront été
transférés au niveau communautaire. 11 est essentiel que le centre de décision
pour la politique économique soit en mesure de prendre des décisions rapides
et efficaces selon des modalités a préciser, notamment quant a la fa~on done
les l?tats membres y participeront.
Le transfert el t'échelon communautaire des pouvoirs exercés jusqu'ici par
les instances nacionales ira de pair avec le transfert d'une responsabilité
parlementaire correspondante du plan national a celui de la Communauté. Le
centre de décision de la politique économique sera politiquement responsable
devant un Parlement européen. Ce demier devra etre doté d'un statut corres-
pondant al'exteDsíon des missions communautaires, non seulement du point de
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vue de I'ampleur de ses attributions, mais aussi eu égard au mode d'élection de
ses membres.
La constitution du systeme communautaire des banques centrales pour-
rait s'inspircr d'organismes du type du « Federal Reserve System » fonctionnant
aux f.tats-Unis. Cette institution communautaire sera habilitée a prendre, en
fonction des cxigences de la situation économique, des décisions de politique
monétaire interne en ce qui concerne la liquidité, les taux d'intérets, l'oetroi de
préts aux secteurs public et privé. Dans le domaine de la politique monétaire
externe, elle sera compétente pour les interventions sur les marchés des changes
ct pour la gestion des réserves monétaires de la Communauté.
Le transfert a l'échelon de la Communauté d'attributions des centres de
décision nationaux souleve un certain nombre de problemes politiques. A cet
égard, il convient de citer notamment les rapports entre le centre de décision de
la politique économique et le systeme communautaire de banques centrales
ainsi que ceux entre les organes communautaires et les autorités nationales.
Tout en sauvegardant les responsabilités propres de chacun, il faudra garantir
que I'organe communautaire compétent pour la politique économique et celui
traitant des problemes monétaires poursuivent les memes objeetifs.
Une étude plus approfondie des problemes institutionnels ainsi posés
dépasse le cadre de la mission du groupe, qui a cependant estimé nécessaire
d'en relever les aspects essentiels.
La mise en reuvre de l'union économique et monétaire exige des ré-
formes institutionnelles qui supposent une modification des traités de Rome.
Certes, les dispositions aetuelles permettent déja des progres substantiels dans
la voie de l'union économique et monétaire, mais il faudra ultérieurement une
modification des traités pour rendre possibles un développement plus accentué
des transferts de responsabilité et la mise en place progressive des institutions
finales.
Le groupe estime que ¡'union économique et monet31re est un objeetif
réalisable dans le courant de la présente décennie, des lors que la volonté
politique des f.tats membres de réaliser cet objectif, exprimée solennellement a
la conférence de La Haye, est présente.
IV. LES PRINCIPES DE RF.AUSATION DU PLAN PAR ETAPES
En décrivant le point d'arrivée, le groupe entendait établir avec darté et
précision I'objectif final a atteindre. 11 importe qu'aucune équivoque ne s'éta-
blisse a cet égard, car l'unification économique et monétaire est un processus
irréversible daos lequel il convient de s'engager avec la ferme volonté de le
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mener él son rerme en accepram roures les implications qu'il comporre sur les
plans économique et polirique.
Le groupe ne veut nullemenr suggérer que l'union économique er moné-
raire soit réalisable sans transirion. Elle doit, au contraire, etre développée de
maniere progressive, dans le prolongement des acrions déja enrreprises pour le
renforcemenr de la coordinarion des politiques économiques et de la coopéra-
tion monétaire.
Dans tous les domaines, les actions a entreprendre serom interdépen-
dames et se renforceront mutuellemem; en particulier, le développement de
l'unification monétaire devra etre articulé sur des progres suffisants dans le
domaine de la convergence, puis de l'unification des politiques économiques.
ParalleIement a la limitation de l'autonomie des ftats membres en matiere de
politique économique, il faudra développer au niveau de la Communauté des
compétences correspondantes.
Tout en poursuivam son unificarion économique et monetalre, la Com-
munauté devra affirmer, vis-a-vis du monde extérieur, ses propres objeetifs de
politique économique internationale. Il importe que, en aménageant ses struc-
tures internes, elJe continue de participer, par l'imermédiaire de ses pays
membres ou par elle-meme, aux actions de libération des echanges, de coopéra-
tion économique et monétaire, et d'aide aux pays en voie de développemenr,
qui se décident a l'échelon mondial. Dans ces conditions, l'union économique
et monétaire aura servi él renforcer la division internationale du travail et non él
établir un nouveau bloc autarcique au sein de l'économie mondiale.
Le communiqué de La Hayc prévoit que le plan par etapes pour l'union
économique et monétaire soit élaboré «sur la base du mémorandum presenté
par la Commission le 12 février 1969 ». Aussi le groupe a-t-il consideré que les
actions préconisées par ce mémorandum constituem le point de départ du
processus d'ensemble et qu'il importe, par conséquem, que le Conseil statue
avant la fin de 1970 sur les seuls éléments encore en suspens de ce memo-
randum, e'est-a-dire, d'une part, le troisieme programme él moyen terme
comportant des orientations chiffrées et des actions structurelles et, d'autre
part, le concours financier amoyen terme.
Sur la base de ces prineipes, le groupe s'est tour d'abord attaché a
darifier les principales actions a envisager au cours de la premiece étape,
destinée arenforcer les habitudes de travail en commun des autorités natio-
nales et a mettre en place les struetures et mécanismes indispensables.
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V. LA PREMIERE ETAPE
Les aetions proposées pour la premiere étape appe1lent déja de la pan
des ttats membres et de la Communauté un effon important. Il faudra se
garder de toute précipitation excessive, mais la crédibílité et la bonne marche
de l'entreprise demandent la fixation d'un délai déterminé; le groupe estime
qu'une durée de trois ans est appropriée.
Les dispositions générales
t¡
¡
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I
Les procédures
La coordination des politiques économiques devra s'articuler sur au
moins trois examens annuds approfondis de la situation économique dans la
Cornmunauté permettant d'aboutir la des orientations définies en commun.
Le calendrier indiqué ci-apres est resté a dessein relativement souple.
Toutefois, les examens auront líeu a dates fixes. Au début, ces dates seront
choisies de fa~on a obtenir la meilleure adaptation possible aux échéances en
vigueur acruellement dans les E.tats membres pour I'établissement et I'adop-
tion des budgers. Par la suire, ces échéances seront synchronisées afin de
permettre une plus grande efficacité dans la coordinarion des politiques.
Un premier examen au printemps permettra de faire le bilan pour la
politique économique de I'année écoulée et d'adapter, éventuellement, celle
relative a I'année en cours aux exigences de J'évolution économique. En meme
Le renforcement de la coordination des politiques économiques au cours
de la premiere étape est apparu comme I'une des principales aetions aentrepren-
dre. Un des objeetifs essentiels a atteindre sera de développer une information
réciproque rapide et de permettre la définition en commun des orientations
fondamentales de la politique économique et monétaire.
Un cenain nombre d'exigences et de limites doivent etre signalées. La
~oordination des politiques économiques signifie nécessairement une contrainte,
mais cette derniere ne peut etre développée que progressivement. Les dispositifs
;l mettre en place et les actions a entreprendre devront viser l'efficacité et tenir
compte de la vision finale de I'union économique et monétaire. Au cours de la
premiere étape, les mécanismes et les institutions nécessaires seront instaurés et
fonctionneront sur la base des dispositions aetuelles du traité. Cependant, les
décisions prises devront déja s'inscrire dans le processus d'évolution qui doil
déboucher sur la strueture prévue pour la fin du plan par étapes.
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remps, un premier échange de vues aura lieu afin de préparer la réunion
suivante. En outre, les objeetifs quantitatifs a moyen terme seront mis a Jour,
selon la procédure prévue pour I'établissement des programmes de politique
économique a moyen terme.
Afin de parvenir a la définition d'orientations quantitatives pour les
principaux éléments de I'ensemble des budgets publics de l'année suivanre et de
permettre aux gouvernemenrs d'etre informés des réaetions communautaires
avanr qu'ils n'arretent de fal¡:on définitive leur projet de budgets, ordinaire et
extraordinaire, un deuxieme examen, peu avant le milieu de I'année, dégagera
les premieres orienrations de la politique a engager pour l'année suivante er
fera le point de la politique a mener pendant l'année en courso Cette analyse
s'effectuera dans le cadre des comptes économiques et permettra d'établir des
budgets économiques préliminaires.
Enfin, un examen situé al'automne permettra oe hxer plus en détail les
orientations dégagées au cours de I'été. Des budgets économiques, compatibles
entre eux, seront alors établis. lis contienciront, pour la politique budgétaire,
les memes élémen~ que dans l'examen précédent, complétés par les données
additionnelIes qui n'auraient pu etre disponibles auparavant. Les orientations
fixées dans les budgets économiques serviront de référence aux autorités
compétentes pour la détermination de la politique monétaire et du crédito A
)'occasion de cet examen, le Conseil arretera, sur proposition de la Commis-
sion, un «rapport annuel sur la situation économique de la Communauté»
indiquant, en particulier, les orientations de politique économique a court
terme pour I'année suivante.
Ces examens réguliers permettront de procéder a une surveillance perma-
nente de la situation. Cependant, comme le prévoit d'ailleurs la décision du
Conseil du 17 juillet 1969, des examens «ad hoc» pourront se révéler
nécessaires pour recommander ou décider des aetions spécifiques; ils seront
entrepris a la demande d'un Etat membre ou de la Commission. Afin de
faciliter la détection de situations dangereuses, un systeme d'indicateurs com-
munautaires sera mis au point.
Les recommandations quant aux orientations de la politique économique
a suivre s'adresseront· de manierespédfique et détaiUée achaque pays membreo
Aussi, pourrait-on envisager un arrangement de portée générale prévoyant que,
dans le cas oi! de telles recommandations donneraient lieu a une procédure de
vote, le pays concemé s'abstienne.
Les procédures de consultation seront renforcées par I'abandon de toute
restrictionquant a leur caraetere préalable et obligatoire. Ces consultations
couvriront la politique économique a moyen terme, la. politique conjoneturelle,
la politique budgétaire et la politique monétaire; elles devront conduire a la
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formation de décisions nationales conformes aux points de vue dégagés en
commun.
Pour assurer I'efficacité, la rapidité et la discrétion indispensables, il
convient d'envisager des procédures spéciales pour la préparation des travaux,
leur déroulement et leurs conclusions. -Les procédures actuellement en vigueur
ne sont pas adaptées aux nécessités. Le groupe est pleinement conscient des tres
grandes charges que comporte la procédure proposée. Elle exige de tous les
participants de grands efforts et suppose que, tant dans les Etats membres que
dans les institutions communautaires, les conditions nécessaires au point de vue
personnel et organisation soient remplies.
Les organes
La coordination des politiques économiques au cours de la premiere étape
doit reposer sur une aetivité accrue des organes communautaires, en particulier
du Conseil et de la Commission ainsi que du Comité des gouverneurs des ban-
ques centrales.
Au cours de la premiere étape, le Conseil sera l'organe central de
décision pour la politique économique générale. 11 fixera les objeetifs a moyen
terme et, dans ce cadre, déterminera des programmes d'action annuels. Plus
généralement, il suivra et orientera la politique économique tout au long de
I'année. En particulier, le Conseil traduira les intentions de la politique générale
en définissant les grandes lignes de la politique budgétaire.
Le Conseil sera composé des ministres responsables dans chaque Etat
membre pour les domaines économiques et financiers avec la participation des
memhres compétents de la Commission ; les gouvemeurs des banques centrales
devront assister aux réunions. Ces demieres seront restreintes et auront lieu a
date fixe pourles examens réguliers mentionnés auparavant.
Afin d'assurer l'efficacité des travaux du Conseil sur la base d'informa-
tions aussi récentes que possible, et de garantir une coordination suffisante, il
faudra etre en mesure de réunir rapidement des personnalités de haut niveau
représentant les gouvernements et les banques centrales. Ces personnalités, qui
ne siégeront donc pas a titre d'experts indépendants, auront des responsabilités
suffisantes pour faciliter les prises de décisions. En outre, elles pourront aussi
procéder aux consultations rendues obligatoires par les décisions du Conseil du
17 juillet 1969 et du 16 février 1970.
Des responsabilités importantes devront etre assumées par la Commission
aqui il appartiendra, notamment dans le cadre de ses compétences prévues aux
traités, de faire au Conseil toute proposition utile afin que celui-ci puisse
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statuer sur les matieres en question. La Commission prendra tous les contaets
nécessaires avec les administrations nationales compétentes soit directement,
soit atravers les comités ou groupes d'experts.
Une activité plus grande sera également déployée par les différents
comités chargés des problemes de politique économique.
Enfin, le Comité des gouvemeurs des banques centrales jouera un role de
plus en plus important pour ce qui concerne les problemes de politique
monétaire a la fois interne et externe. La fréquence des réunions et la compé-
tence du comité seront adaptées afin d'assurer la préparation des aspects
monétaires des réunions du Conseil envisagées ci-dessus, de réaliser la consulta-
tion courante et de permettre, en particulier, la définition des orientations
générales de la politique monétaire et du crédit dans la Communauté.
Le Comité des gouverneurs pourra adresser des avis ou des recommanda-
tions aux banques centrales des pays membres lorsqu'il entendra promouvoir
une orientation déterminée de l'aetion de ces dernieres. Il pourra remettre au
Conseil et a·la Commission des avis suggérant les mesures communautaires qui
lui paraissent s'imposer.
Grace aux propositions qui viennent d'etre faites, la coordination des
politiques économiques pourra etre mieux assurée, mais il est opportun que, au
¡moins une fois I'an, elle donne lieu a un acte plus forme!. Dans ce but, le
« rapport annuel sur la situation économique dans la Communauté .. , mis au
point lors de l'examen prévu aI'automne, sera transmis au Parlement européen
et au Comité économique et social et les gouvemements le porteront a la
connaissance des parlements nationaux afin que ces derniers puissent en tenir
compte lors de la discussion des projets de budget. Une procédure analogue
sera suivie pour les objectifs quantitatifs a moyen terme fixés au niveau
communautaire.
La concertation avec les partenaires sociaux
Pour le succes de la réalisation de l'union économique et monetatre, il
importe d'associer les partenaires sociaux a la préparation de la politique
économique communautaire ; iI convient donc que les grandes orientations de
la politique économique ne soient adoptées qu'apres les avoir consultés. A cet
effet, il faudra établir, des la premiere étape, des procédures de concertation
réguliere au niveau communautaire entre la Commission et les partenaires
sociaux.
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Les politiques
La politique budgétaire
Dans le cadre des procédures déja décrites, un accent tout particulier doit
etre mis sur I'effort a accomplir en vue de la coordination et de l'harmonisa-
tion des politiques budgétaires.
En fonction de la situation écónomique de chaque pays, des oriemations
quamitatives seront indiquées pour les principaux élémcms des budgets publics,
notamment les recettes et les dépenses globales, la répartition de ces demieres
entre investissement et consommation, le sens et I'ampleur du solde. Enfin, une
anemion spéciale sera consacrée aux modes de financemem des déficits ou
d'utilisation des excédems.
Pour faciliter l'harmonisation des poli tiques budgétaires, des travaux
approfondis de comparaison des budgets des J:.tats membres serom menés a la
fois sous l'angle quamitatif et qualitatif. Sous I'aspeet quamitatif, la comparai-
son concemera l'ensemble des budgets publics, y compris les collectivités
locales et la sécurité sociale. Il importera d'évaluer, dans l'ensemble, la
pression fiscale et le poids des dépenses publiques dans les différents pays de la
Communauté et les effets que les recenes et les dépenses publiques exercent sur
la demande imérieure globale et sur la stabilité monétaire. Il conviendra
égalemem de mettre au poim une méthode de calcul qui permette d'évaluer les
impulsions que I'ensemble des budgets publics exerce sur l'économie.
Sous l'aspect pratique, il faudra parvenir a une harmonisation des calen-
driers pour l'établissement et l'adoption des projets de budgets.
Enfin, des la premiere étape, des efforts seront accomplis pour mettre au
point et développer dans chaque pays des instruments homologues; a tirce
d'exemple, on peut citer, du coté des recenes, les .. régulateurs fiscaux .. , du
coté des dépenses, les « budgets conjoncturels". Les régulateurs fiscaux auto-
risent des modifications rapides des taux d'imposition pour un montam et pour
une période limitée; les budgets conjoneturels permenem d'ajouter ou de
retrancher des budgets définitifs un certain pourcentage des dépenses.
La politique fiscale
Afin de permettre une suppression progressive et complete des fronueres
fiscales dans la Communauté, tout en respectant l'éJasticité nécessaire pour
que la politique fiscale puisse exeréer ses fonetions aux divers niveau~ il
faudraréaliser dans les divers domaines de la fiscalité les mesures énuméréesci-
apreso
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En ce qui concerne les impóts indirects, le systeme de la taxe a la valeur
ajouté sera généralisé et un programme de rapprochement des taux adopté.
De meme, pour les accises un programme conduisant a un alignement suffisant
des taux sera élaboré pour celles d'entre elles qui ont une incidence direete sur
la libre circulation atravers les frontieres.
Les programmes de rapprochement seront exécutés de maniere paralleJe
et le rythme de la mise en ceuvre sera tel que, des la fin de la premiere étape,
les controles des paniculiers aux frontieres intracommunautaires puissem etre
supprimés.
Dans le domaine des impóts direets, il faudra harmoniser certains types
d'impóts qui sont susceptibles d'avoir une influence direete sur les mouvements
de capitaux a l'intérieur de la Communauté. En l'occurrence, il s'agit notam-
ment de l'harmonisation du régime fiscal appliqué aux intérets provenant des
valeurs mobilieres a revenu fixe et aux dividendes. De meme, il faudra emamer
et poursuivre activement l'harmonisation de la strueture des impots sur les
sociétés.
La politique des marchés financiers
La libération des mouvements de capitaux a l'intérieur du marché com-
mun est restée en de~a des objeetifs fixés dans le traité. Dans un certain
nombre de pays existent toujours des restrietions de change pour des trans-
actions importantes ; en outre, des législations et pratiques internes empechent
une libre circulation des capitaux au sein de la Communauté. Les inégalités
dans le cout et dans les conditions d'acces au crédit qui en résultent faussent la
concurrence et sont en contradiction avec I'instauration de l'union économique
et monétaire.
Pour remédier a cet état de chose, il apparait nécessaire d'engager
rapidement des actions dans deux direetions: l'abolition des obstacIes aux
mouvement des capítaux el, en particulier, des disposítions résiduelles de
controle des changes, et une coordinaríon des politiques a l'égard des marchés
financiers. Cene double action parait nécessaire pour que l'ouverture des
marchés puisse avoir sa pleine efficacité et contribue au bon fonctionnement du
marché commun.
En ce qui conceme I'abolinon des obstades, il sera utile, comme premier
pas, de fixer des plafonds de Iibération dans la limite desquels les émissions
d'obligation par les résidcnts des auttes pays membres seront autorisées sans
discrimination découlant de la réglementation des changes ou des pratiques
administratives. Ces plafonds seront progressivement relevés en vue d'aboutir a
une ouvertUl'e complete des marchés. Des actions similaires seront engagées
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pour le financement des investissements par des crédits a moyen et long
terme.
-L'introduetion en bourse des valeurs mobilieres provenant des autres
pays membres sera dégagée de toute discrimination. Par ailleurs, il conviendra
d'aménager les regles régissant les investisseurs institutionnels de fa~on a leur
permettre d'effectuer des placements dans toute la Communauté.
Pour la coordination des politiques el I'égard des marchés financiers, il
convient de distinguer entre les aspects courants et les aspeets strueturels. Pour
les aspeets courants, les pays membres procéderont a des consultations régu-
lieres concernant la politique d'équilibre des marchés, les problemes que posent
a I'intérieur et a l'extérieur de la Communauté les mouvements de capitaux et
amorceront une concertation des politiques nationales en ces domaines. Pour
l'aspeet structurel, il convient de mener a bonne fin des aetions d'harmonisa-
tion «technique» dans une série de domaines, comme par exemple la régle-
mentation régissant l'activité des institutions de crédit et des investisseurs
institutionnels, I'information et la protection des porteurs de valeurs mobilieres,
les conditions de fonetionnement des bourses, les incitations a l'épargne et a
certaines formes de placement, les instruments juridiques des transaetions
financíeres.
La politique intérieure de la monnaie et du crédit
Les orientations générales de la politique de la monnaie et du crédit
seront définies en commun. Dans ce contexte, il importe de rendre progressive-
ment cohérents les uns avec les autres les instruments de la politique de la
monnaie et du crédit ala disposition des pays membres.
Afin d'assurer la coordination des politiques intérieures de la monnaie et
au crédit, il sera procédé a des consultations préalables et obligatoires au sein
du Comité des gouverneurs. Ces consultations revetiront les modalités sui-
vantes: le Comité des gouverneurs examinera périodiquement, au moins deux
fois par an, la situation et les politiques de chaque pays membre en matiere
monétaire. Au terme de chaque examen, et compte tenu des conclusions
dégagées par le Conseil pour la polítique économique, des orientations seront
définies concernant la conduite des politiques monétaires et du crédit, principa-
lement en ce qui concerne le niveau des taux d'intéret, I'évolution de la
liquidité bancaire et I'octroi de crédit aux secteurs privé et publico
Les mesures él prendre devront correspondre aux orientacions dégagées
par le Comité des gouverneurs et faire I'objet d'une information mutudle
préalable a leur application. Si les autorités compétentes dans un ou plusieurs
EtatS membres, ou la .Commission,estiment que les mesures a mettreen
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vigueur ne sont pas conformes aux orientations retenues, elles pourront deman-
der une consultation. Au cas Ol! des dispositions s'écartant des orientations
définies seraient envisagées dans un t.tat membre, celui-ci devra procéder a
une consultation préalable.
L'harmonisation des instruments de la politique monétaire est une des
conditions nécessaires pour assurer la pleine efficacité de la coordination et le
soutien mutuel des politiques monétaires. Cest pourquoi il conviendra d'établir
sans tarder un programme d'aetion en ce domaine. En outre, il importe de
poursuivre des travaux d'harmonisation en vue de permettre une meilleurc
adaptatíon des stmctures et des statuts des établissements de crédit aux
exigences d'un marché unifié.
La politique monétait"e extérieure
Le processus engageant la réalisation de l'union économique et monétaire
exige, des la premic~re étape, une intensification de la coopération en matiere de
politique monétaire extérieure.
11 est souhaitable que la solidarité des pays membres dans la détermina-
tion de leurs parités de change soit concrétisée par un renforcement des
procédures de consultation en la matiere.
,Le renforcement de la concertation en matiere de politique monetalre
concernera l'utilisation et l'oetroi des crédits, comme par exemple les tirages
aupres du Fonds monétaire international et les crédits swap, la création de
nouvelles liquidités sous forme d'augmentation des quotas ou de développe-
ment ultérieur des droits de tirage spéciaux, ainsi que la position en devises des
banques. 11 sera nécessaire d'accomplir un premier pas vers l'institution pro-
gressive d'une unité de représentation de la CEE aupres du FMI et des
autres instances financieres internacionales.
Conformément a la décision du Conseil des 8 et 9 juin 1970, la Com-
munauté devra progressivement adopter des positions communes dans les
relations monétaires avec les pays tiers et les organisations internationales; en
particulier, elle ne devra pas se prévaloir daos les relations de change entre pays
membres de dispositions éventuelles permettant un assouplissement du systeme
international des changes.
Pour ce qui coname les relations de change propres a la Communaute,
le groupe préconise poúr la premiere étape un certain nombre d'aetions dont la
réalisation sera conditionnée pour chacune par le résultat de l'aetion antérieure
afin de permettte une adaptation constante du processus engagé aux dr-
constances :
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Des le début de la premiere étape, a titre expérimental, les banques
centrales, agissant de concerr, limiteront en fait les f1uctuations des eours
de change entre leurs monnaies a l'intérieur de marges plus étroites que
celles résultant de I'application des marges en vigueur pour le dollar a
I'époque de la mise en place du systeme. Cet objectif sera atteint par une
action concertée sur le dollar.
Apres cerre période expérimentale, la limitatíon des marges pourra etre
officiellement annoncée.
L'action concertée sur le dollar pourra erre complétée par des interventions
en monnaies communautaires, d'abord a la limite puis a l'intérieur des
marges. Ces interventions devraient etre cependant con~ues de telle
fa~on que, au cours de la premiere étape, les facilités de crédit
auxquelles elles pourraient donner lieu ne puissent aller au-dela de celles
prévues par le mécanisme de soutien monétaire acourt terme.
De nouvelles réductions des marges de fluctuation des cours de change
entre monnaies communautaires pourront etre décidées.
La premiere des actions évoquées ci-dessus doit intervenir au début de la
premiere étape, lorsque le Conseil aura adopté le plan pour la réalisation
de l'union économique et monétaire ; pour les actions ultérieures, le groupe a
estimé préférable de ne pas suggérer un calendrier rigide. Cest pourquoi JI
propose que le Comité des gouverneurs fasse deux fois par an rapport au
Conseil et a la Commission sur le déroulement des actions en cours et sur
l'opportunité d'adopter des mesures nouvelles. Sur cette base et en fonetion des
progres réalisés dans la convergence des politiques économiques, le Conseil, ou
les Etats membres réunis au sein du Conseil, prendront les décisions appro-
priées. Toutefois, cerre procédure ne sera pas nécessaire pour des réduetions de
fait des marges intracommunautaires pouvant découler de l'aetion concertée
des banques centrales.
Afin de faciliter le déroulement des opérations préconisées, jl sera oppor-
tun de confier a un «agent" la rache d'enregistrer les soldes des opérations
effeetuées sur les marchés des changes des pays membres de la Communauté,
d'en informer périodiquement chaque banque centrale er, le cas échéant, de
suggérer les transferts ou les eompensations possibles en monnaies communau-
raires et en dollars.
11 importe enfin d'entreprendre une étude approfondie Sur les conditions
de création et de fonetionnement aiosi que sur les statuts du .. Fonds européen
de eoopération monétaire » esquissé au chapitre· VI ei-apres el destiné aassurer
la transition néeessaire vers le systeme communautaire des banques centrales
prévu pour la phase fioale.
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Les autres domaines
Il esr indispensable de poursuivre I'aetion enrreprise dans les divers
domaines, par exemple: suppression des obstades résiduels aux échanges
intracommunautaires ; inventaire des aides et subventions dont l'harmonisation
est nécessaire, d'une part, pour assurer le libre jeu de la concurrence er, d'autre
part, pour parvenir él développer une politique industrielle et une politique
régionale communes; définition d'une politique des transports; application
d'une politique commerciale commune conformément au traité ; mise en place
d'une politique commune en matiere d'assurance et de crédir a l'exportarion er
d'aide aux pays en voie de développement; mise au poinr et adoption des
statuts d'une sociéré européenne.
L'appareil sratistique des t.rats membres est encore loin d'etre sarisfai-
sant et présente des lacunes. Pour faciliter la coordination des politiques
économiques, il importe que les efforts déja entrepris dans ce domaine soient
renforcés.
Les dispositions institutionnelles
VI. LA TRANSmON VERS LE POINT D'ARRIVU
Au cours de cettephase ultérieure, des actions devront etre poursumes
sur un ensemble de fronts. Ces aetions impliqueront d'abord une coordination
encore plus poussée des politiques nationales, puis leur harmonisation par
l'adoption de directives ou de décisions communes, enfín le transfert de
responsabiUtés des autorités nationales aux autorirés communauraires. Au fur
Au cours de cene premiere érape, il faudra mener a bonne fin les travaux
prépararoires visant a adapter et a compléter le traité pour permenre, dans un
délai suffisanr avant la fin de la premiere érape, et suivant les procédures
prévues él l'artide 236 du traité de Rome, la convocation en temps utile d'une
conférence intergouvernementale qui sera saisie des propositions élaborées en la
matiere. Ainsi se rrouveronr engagées les procédures permenant d'établir les
bases jucidiques nécessaires a la transition vers la réalisation complete de
l'union économique et monéraire er a la mise en reuvre des réformes institu-
rionnelles essentielles impliquées par cene derniere.
Au vu d'un bilan permettant demesurer lesprogres réalisés dans tous les
domaines, le Conseil sera alors a meme d'établir un nouveau programme
d'action contenant des mesures qui pourraient etre entreprises sur la base du
traité et d'autres qui devraient attendre sa révision pour etre réalisées.
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et a mesure que des progá:s seront réalisés, des instruments eommunautaires
seronr eréés pour prendre la releve ou eompléter l'aetion des instruments
nationaux.
La coordination des politiques économiques et monétaires aura déja vu
ses éléments fondamenraux mis en place; ultérieurement, elle devra se renfor-
cer par la prise en compte toujours plus intense de l'intéret commun.
Ceci devra d'abord etre le cas en matiere de politique con;oneturelle.
Pour ce faire, il faudra dégager les opposirions et les lignes de convergences des
politiques nationales. Il sera alors indispensable de définir des stratégies visant
a la réalísation d'un oprimum communautaire qui ne sera pas nécessairement
une simple juxtaposition des optimums nationaux. Parallelement, il faudra
rendre progressivement plus contraignantes la définition et l'orientarion géné-
rale de la politique économique et assurer une harmonisarion suffisamment
poussée des politiques monétaíre et budgétaire.
Les programmes de politique économique a moyen terme devront etre
axés de plus en plus sur des objectifs communautaires dont la réalisarion sera
assurée par des poliriques menées, d'une pan, au niveau narional et, d'autre
part, au niveau communautaire, l'accent glissant graduellement des premieres
aux deuxiemes.
En matiere de politique budgétaire, les normes fixées pour la variarion du
volume, pour le sens et l'ampleur des soldes des budgets publícs prendront un
caractere de plus en plus contraignant. Les ínstruments homologues de poli-
tique budgétaire développés au cours de la premiere étape seront progressive-
menr appliqués en commun.
La suppression des obstacles de natures diverses et l'harmonisation des
struetures financieres doivent permettre d'abourir a un véritable marché
commun des capitaux par l'interpénétration progressive des marehés
nationaux.
Dans le cadre d'une union économique et monétaire il ne suffit pas de
porter attention aux seules politiques d'équilibre économique global. n faudra
égalemenr envisager des aetions portant sur les problemes structurels dont
l'essenee sera profondément modifiée par la réalisarion de ce processus. Dans
ce contexte, les actions communautaires devront concemer essentiellement la
politíque régíonale et la polirique de l'emploi. Leur réalisatíon serait facilitée
par l'accroissement des intervenrions financieres effectuées au niveau de la
Communauté. En outre, il faudra progressivement arriver a une orientarion
communautaire pour les poliriques industrielle, des transports, de l'énergie, du
logement et de l'aménagement du territoire.
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Le renforcemem des liens intracommunautaires en matiere monétaire
devra etre con~u de maniere a faciliter la transition vers l'union économique
et monétaire, dans laquelle l'équilibre entre les économies des États membres
sera assuré par la libre circulation des faeteurs de production et par des
transferts financiers des seeteurs public et privé.
Les progres dans la convergence des politiques économiques et moné-
taires devront etre tels au cours de la deuxieme étape que les États membres
n'aient plus él recourir de fa~on autonome a l'instrumem de la modification
de parité. En tout cas, il faudra renforcer davantage les procédures de consulta-
tion prévues pour la premiere étape. Ce n'est qu'au moment du passage au
stade final que les modifications autonomes de parité seront totalement
exclues.
Afin de préparer en temps utile l'étape finale, il faudra constituer aussitót
que possible un oc Fonds européen de coopération monétaire» placé sous
l'autorité des gouverneurs des banques centrales. Pour autant que les tech-
niques d'intervention sur les marchés des changes prévues pour la premiere
étape et décrites aux pages 23 et 24 auront fonetionné normalement et sans
heurt et qu'une convergence suffisante des politiques économiques aura été
réalisée, le fonds pourra éventuellement etre instauré déja au cours de la
premiere étape. En tout cas il devra etre mis en place au cours de la seconde
étape. Ce fonds devra absorber les mécanismes de soutien monétaire a court
terme et de concours financier a moyen terme. Au fur et él mesure des progres
réalisés vers l'union économique et monétaire, le fonds deviendra graduellement
un organe de gestion des réserves au niveau communautaire pour s'intégrer au
stade final dans le systeme communautaire des banques centrales qui sera alors
créé. En outre, il faudra activer l'harmonisation des instruments de politique
monétaire afin de faciliter le renforcement de la politique communautaire en ce
domaine.
VII. CONCLUSIONS
Le groupe, en rappelant que, les 8 et 9 juin 1970 le Conseil a déja fait
siennes les conclusions présentées par le groupe dans son rapport intérimaire,
suggere au Conseil de se rallier au contenu du présent rapport et d'approuver
les conclusions suivantes :
A. L'union économiqúe et monétaire est un ohjectif réalisable dans le
courant de la présente décennie, des lors que la volonté politique des E.tats
membres de réaliser cet objeetif, exprimée solennellement a la conférence de La
Haye, est présente. Cette union devra permettre d'assurer la croissance et la
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stabilité a I'intérieur de la Communauté et de renforcerla contribution de cette
derniere a i'équilibre économique et monétaire du monde et d'en faireunp61e
de stabilité.
B. L'union économique et monétaire signifie que les principales décisions de
politique éeonomique seront prises au niveau communautaire et done que les
pouvoirs néeessaires seront transférés du plan national au plan de la Commu-
nauté. Ces transferts de responsabilité et la création des institutions commu-
nautaires correspondantes représentent un processus de signification politique
fondamentale qui entraine le développement progressif de la coopération
politique. L'union économique et monétaire apparait ainsi comme un ferment
pour le développement de I'union politique dont elle ne pourra a la longue se
passer.
C. Une union monétaire implique, a I'intérieur, la convertibilité rotale et
irréversible des monnaies, l'élimination des marges de fluctuation des cours de
I.:hange, la fixation irrévoeable des rapports de parité et la libération totale des
mouvements de capitaux. Elle peut s'accompagner du maintien de signes
monétaires nationaux, mais des considérations d'ordre psychologique et poli-
tique militent en faveur de I'adoption d'une monnaie unique qui garantirait
l'irréversibilité de l'entreprise.
D. Sur le plan institutionnel, dans le stade final, deux organes communau-
taires sont indispensables: un centre de décision pour la politique économique
et un systeme communautaire des banques centrales. Ces institutions, tout en
sauvegardant leurs responsabiJités propres, devront disposer d'un pouvoir de
décision effectif et concourir a la réalisation des memes objectifs. Le centre de
déeision économique sera politiquement responsable devant un Parlement
européen.
E. Tout au long du processus, au fur et a mesure que des progres seront
réalisés, des instruments communautaires seront créés pour prendre la releve ou
compléter I'action des instruments nationaux. Dans taus les domaines, les
actions a entreprendre seront .interdépendantes et se renforceront mutuelle-
ment; en particulier, le développement de l'unificatoin monétaire devra etre
articulé sur des progres paralleles dans le domaine de la convergence, puis de
I'unification des politiques éeonomiques.
F. A ce stade, la définition d'un calendrjer précis etrigide pour l'ensemble
du plan par étapes ne parait pas possible. 11 est, eneffet, nécessaíre de
conserver une certaine souplessepour faiee place aux adaptationsque l'expé-
rience acquise au eoues de la premiere étape ,pourra suggérer. Vn accertt
particulier doit done erre mis sur la premíere étape. POl.lf 111quctle un ensemble
de mesures concretes est présenté.Les dédsionssur ledétail des étapes
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ultérieures et le cálendrier futur devront etre prises a la fin de la premiere
étape.
G. La prem;ere étape débutera le 1er janvier 1971 et aura une durée de
trois ans. Au-dela des aetions approuvées par Je Conseil dans sa décision des 8
et 9 ¡uin 1970, elle comportera l'adoption des mesures ci-apres :
l. Les procédures de consultation auront un caraetere préalabJe et obligatoire
ct appelleront une activité accrue des organes communautaires, en paniculier
du Conseil et de la Commission, ainsi que du Comité des gouvemeurs des
banques cenrraJe.". Ces consultations porteront principalement sur la politique
économique a moyen terme, la politique conjoncturelle, la politique budgétaíre
et la politique monétaire.
2. te Conseil se réuníra au moins trois fois par an pour arréter, sur propo-
sirion de la Commissíon, Jes grandes lignes de la politíque économíque au
niveau communautaíre et les orientations quantitatives pour les principaux
éléments de )'ensemble des budgets publics. Une fois par an, a l'automne, la
poJitíque économique dans la Communauté donnera líeu a des recommanda-
tions contenues dans un rapport annuel sur la situation économique de la
Communauté qui sera transmis au Parlement européen et au Comité écono-
mique et social et que les gouvernements porteront a la connaissance des
parlements natíonaux.
3. Mín d'assurer l'efficacíté des travaux du Conseil et de réaliser une coordi-
natíon suffisante, il faudra etre en mesure de réunir rapidement des personna-
lités de haut niveau, représentant les gouvernements et les banques centrales,
qui poutront en outre, elles aussi, procéder aux consuh:ations préalables.
4. Avant l'adoption des grandes oríemations de la politique économíque au
niveau communautaíre, des consultations auront lieu entre la Commission et
les partenaires sociaux suivant des procédures adéterminer.
5. 'La politique budgétaire des t:tats membres sera menée en fonction des
objeetifs communautaires. A cet effet, dans le cadre des réunions du Conseil
mentionnées au paragraphe 2 ci·desslls, un examen communautaire intervien-
dea avant que les gouvemements n'arretent deta~ondéfinitíveleurs projets de
budgets. Les proceaures budgétaires nationales seront syn<:hronisées. Dansle
domairie fiscalinterviendra I'harmonisation préconisée dans le présent rapport
et J'intégration des marchés financiers sera intensífiée.
6. Le Comité des gouvemeurs jouera un role de plus en plus important pour
la cOGrdination de la politique monétaireet du crédit ; en particulier, íl définíra
daos cedomaine les orientanGos générales de la Communauté. Ilpourra
adn:sser des avis et des recommandations aux banques centrales des pays
merribresainsi quedes avis auConseil et ala Commission.
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7. Pour renforcer la solidarité au sein de la Communauté en matiere de
change, les banques centrales sont invitées a limiter, des le début de la premiere
ctape, et a titre expérimental, les fluctuations des cours entre les monnaies
communautaires a l'intérieur de marges plus étroites que celles résultant de
I'application des marges en vigueur sur le dollar. Cet objcctif sera attcint par
une aerion concertée sur le dollar. En fonerion des circonstances et des résultats
constatés dans l'harmonisation des politiques économiques, de nouvelles
mesures pourront etre prises. Elles consisteront dans le passage d'un régime de
faie a un régime de droit, dans des interventions en monnaies communautaires
et dans des rétrécissements successifs des marges de f1uctuations entre monnaies
communautaires.
8. Les actions prévues en matiere de change seront facilitées par I'intervenrion
d'un «agent» chargé de taches d'enregistrement statistique, d'information et
d'avis.
9. L'harmonisation rapide des insrruments de la politique monétaire est néces-
saire. C'est pourquoi il conviendra aussitot que possible d'entamer les travaux
préparatoires en ce domaine.
10. Les modifications aapponer au traité de Rome afin de rendre possible la
réalisation finale de l'union économique et monétaire devront erre préparées en
temps utile au cours de la premiere étape.
11. Aux termes de l'article 236 du traité de Rome, une conférence inrergouver-
nementale sera convoquée en temps utile avant la fin de la premiere étape, en
vue d'arreter les modifications nécessaires el la réalisation complete de l'union
économique et monétaire. Une réunion spéciale du Conseil aura pour objet de
faire le bilan des réalisations acquises au cours de la premiere éeape et de fixer
un programme d'action précis pour les années suivantes.
H. La deuxíeme étape sera caractérisée par la poursuite, sur. un ensemble de
fronts et dans des formes toujours plus contraignantes, des actions entreprises
au cours de la premiere étape: fixation d'orientations économiques globales,
coordination des poliriques conjoneturelles par la monnaie et le crédit, par le
budget et la fiscalité, adoption de politiques communautaires en matiere de
struetures, intégration des marchés financiers et élimination progressive des
flueruaeions de change entre monnaies communautaires.
Le renforcement des liens intracommunautaires en matiere monétaire
devra se traduire aussitoe que possible par l'instauration d'un Fonds européen
de coopératíon monétaire préfigurant le systeme communautai.re des banques
centrales de I'étape Hnale. En fonetion de l'expérience acquise en matiere de
réduetion des marges et en matiere de convergence des politiques économiques,
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le Fonds pourra éventuellement etre établi au cours de la premiere étape et, en
tout cas, le sera au cours de la seconde. Les travaux préparatoires a cette fin
devront etre engagés le plus rapidement possible.
Le groupe exprime le souhait que le Conseil approuve les suggestions
contenues dans le présent rapport et prenne, sur proposition de la Commission,
toutes les dispositions destinées a réaliser le plan par étapes et en particulier,
avant la fin de I'année, celles nécessaires a la mise en route de la premiere
étape le 1er janvier 1971.
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ANNEXE 1
TEXTE INTE.GRAL DU COMMUNIQUE. FINAL DE LA CONFE.RENCE
DES CHEFS D'E.TAT OU DE GOUVERNEMENT
DES l er ET 2 DE.CEMBRE 1969, A LA HAYE
1. Sur I'initiative du gouvernement de la République fran~aise et sur
I'invitation du gouvernement des Pays-Bas, les chefs d'f.tat ou de gouverne-
ment, ainsi que les ministres des affaires étrangeres des f.tats membres des
Communautés européennes, se SOnt réunis a la Haye les 1er et 2 décembre
1969. Le deuxieme jour, la Commission des Communautés européennes a été
invitée aparticiper aux travaux de la conférence.
2. Alors que la phase définitive du marché commun est sur le point de
s'ouvrir, ils ont jugé qu'il était du devoir de ceux qui, dans chacun des E.tats
membres de leur Communauté, portent les plus hautes responsabilités poli-
tiques, de dresser le bilan de I'reuvre accomplie, de manifester leur détermina-
tion de la poursuivre et de définir les grandes orientations de I'avenir.
3. MesUrant le chemin parcouru, et constatant que jamais peUt-etre des
f.tats indépendants n'ont poussé plus loin Ieur coopération, iIs ont ét~
unanimes a considérer que, en raison meme des progres réalisés, la Commu-
llauté est aujourd'hui parvenue a un tournant de son histoire. Par-dela le!>
données techniques ou juridiques des probIemes qu'elle pose, I'échéance de la
fin de l'année rever de ce fait une significatíon politique majeure. Entrer dans
la phase ·définitive du marché commun ce n'est pas seulement,en eHet,
consacrer le caraetere irréversible de I'reuvre accomplie par les Communautés,
c'est aussi préparer les voies d'une Europe unie en mesure d'assumer ses
responsabilités dans le monde de demain et d'apporter une contribution répon-
dant asa tradition et asa mission.
4. Aussi, les chefs d'E.tat ou de gouvernement tiennent-ils a réaffirmer leur
foi dans les finalités politiques qui donnent a la Communauté tout son sens et
sa portée, leur détermination de mener jusqu'a son terme leur entreprise et leur
confiance dans le sueces final de leurs efforts. lis ont, en eHet, la commune
conviction qu'une Europe regroupant des E.tats qui, dans leurs diversités
nationales, sont unís dans leurs intérers essentiels, assurée de sa propre cohé-
sion, fidcHe ases amitiés extérieures, consciente du role qui lui appartient de
fadliter la détente internationale et le rapprochement entre tous les peuples et
d'abord entre ceux du continent européen tout entier, est indispensable a la
sauvegarde d'unfoyerexceptionnel de développement de progres et de culture,
al'équilibre du monde et ala proteetion de la paix.
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Les Communautés européennes demeurent le noyau original a partir duque!
l'unité européenne s'est déve!oppée et a pris son essor. L'adhésion a ces
Communautés d'autres pays de notre continent - conformémcnt aux modalí-
tés prévues par les traités de Rome - contríbuerait sans doute au développe-
ment des Communautés vers des dimensíons toujours plus conformes a l'état
actue! de l'économíe et de la technologíe. L'établíssement de liens particuliers
avec d'autres t.tats européens quí en ont exprímé le désir devraít y contribuer
également. Un tel développement permettrait a I'Europe de rester fídele a ses
traditions d'ouverture sur le monde et d'augmenter ses efforts en faveur des
pays en voíe de développement.
5. En ce qui concerne l'achevement des Communautés, les chefs d't.tat ou
de gouvernement ont réaffirmé la volonté de leurs gouvernements de passer de
la période de transítion au stade défínitif de la Communauté européenne et
d'arreter en conséquence les reglements financiers agricoles a la fín de l'année
1969.
lis conviennent de remplacer progressivement dans le cadre de ces reglements
financíers, en tenant compte de tous les intérets en cause, les contributions des
pays membres par des ressources propres dans le but d'arríver a terme au
fínancement intégral des budgets des Communautés conformément a la procé-
dure prévue a l'aníde 201 du traité instituant la CEE et de renforcer les
pouvoírs budgétaires du Parlement européen.
Le probleme du mode d'élections directes continuera a etre examiné par le
Conseil de ministres.
6. lis Ont demandé aux gouvernements de poursuivre sans tarder au sein du
Conseíl les efforts déja emrepris pour assurer une meilleure maitrise du
marché, par une politique des productions agricoles permenant de limiter les
charges budgétaires.
l. L'acceptation d'un reglemenr financier pour la période définitive n'exclut
pas son adaptation a )'unanimité en fonctían notamment d'unc Communauté
élargie et acondítíon que les príncipes de ce rcglement ne soient pas altérés.
8. lis ont réaffirmé leur volonté de faire progresser plus rapidement le
développement ultérieur nécessaire au renforcement de la Communauté et a
son développement en une union économique. Ilssont d'avis que le processus
d'intégration doit ahoutir a une communauté de stabilité et de croissance. Dans
ce but, ils ont convenu qu'au sein du Conseil, sur la base du mémorandum
présenté par la Commíssion le 12 février 1969 et en étroite collaboration avec
cette derniere, un plan par étapes sera élaboré au cours de l'année 197ú en vue
de la création d'une union économique et monétaire.
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Le déve!oppement de la coopération monétaire devrait s'appuyer sur
l'harmonisation des politiques économiques.
lis sont convenus de faire examiner la possibilité d'instituer un Fonds de
réserve européen auque! devrait aboutir une politique économique et monétaire
commune.
9. Pour ce qui a trait a I'activité technologique de la Communauté, ils OI1t
réaffirmé leur volonté de poursuivre plus intensément l'activité de la Commu-
nauté en vue de coordonner et d'encourager la recherche et le développemem
industrie! dans les principaux secteurs de poime, notamment par de~ pro-
grammes communautaires, et de fournir les moyens financiers acet eHet.
10. lIs s'accordem, en outre, sur la nécessité de déployer de nouveaux cfforts
pour élaborer a bref délai pour la Communauté européenne de l'énergie
atomique un programme de recherches conltu selon les exigences de la gestion
industrielIe moderne et permettam d'assurer l'utilisation la plus efficace du
cemre commun de recherches.
11. lis om réaffirrné leur iméret pour la réalisation de l'université euro-
péenne.
12. Leschefs d'f.tat ou de gouvernemem reconnaissem l'opportunité d'une
réforme du Fonds social, dans le cadre d'une concertation étroite des politiques
sociales.
13. lIs om réaffirmé leur accord sur le principe de l'élargissemem de la
Communauté, tel qu'i1 est prévu par I'article 237 du traité de Rome.
Pour autam que les f.tats candidats acceptent les traités et leur finalité
poli tique, les décisions intervenues depuis l'entrée en vigueur des traités et les
options prises dans le domaine du développemem, les chefs d'f.t3t et de
gouvernement ont marqué leur accord pour l'ouverture d'une négociation entre
la Communauté d'une part et les f.tats candidats d'autre part.
lis om convenu que les travaux préparatoires indispensables aI'établissement
d'une base de négociations communes pourront etre menés dans les délais les
plus utiles et les plus rapides; ces préparatifs seront accomplis, du consente-
ment commun, dans l'esprit le plus positif.
14. Des que les négociations avec les pays candidats se seront ouvertes, des
discussions seront entamées avec les autres pays membres de l'EFTA (AELE)
qui le demanderont, sur Ieur position par rapport ala CEE.
15. lis ont chargé les ministres des affaires étrangeres d'étudier la meilleure
mamere de réalíser des progres dans le domaine de l'unification politique, dans
la perspective de l'élargissement. 'Les ministres feront des propositions a ce sujet
avant la fin de juillet 1970.
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16. Toutes les actions créatrices et de croissance européenne ici décidées
seront assurées d'un plus grand avenir si la jeunesse y est étroitement associée ;
cette préoccupation a été retenue par les gouvernements et les Communautés y
pourvoieront.
¡
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ANNEXE 2
Ol?C1510N OU CON5EIL DU 6 MARS 1970
RELATlVE A LA PROCl?DURE EN MATIERE DE COOPf.RATION
f.CONOMIQUE ET MONf.TAIRE
LE CONSEIL DES COMMUNAUTE.S EUROPf.ENNES,
dans le but de mettre en a:uvre daos le plus bref délai possible la
résolution concernant l'Union économique et monétaire de la Commu-
nauté, prise par la conférence des chefs d'f.tat ou de gouvernement
tenue a La Haye les le' et 2 décemhre 1969 (paragraphe. 8 du
communiqué),
prenant acte des suggestions formulées par les gouvernements et de la
communication de la Commission au Conseil relative a l'élaboration d'un
plan par étapes en vue de la création de l'Union économique et moné-
taire,
DE.CIDE:
d'inviter les présidents du Comité monétaire, du Comité des gouverneurs des
banques centrales, du Comité de politique économique a moyen terme, du
Comité de politique conjoncturelle et du Comité de politique budgétaire, ainsi
qu'un représentant de la Commission, a se réunir, sous la présidence de M.
Pierre Werner, pour élaborer un rapport comportant une analyse des diffé-
rentes suggestions et permettanr de dégager les options fondamentales d'une
réalisation par étapes de 1'Union économique et monétaire de la Comrnu-
Ilauré.
'Le Conseil et la Cornmission serom saísis d'un premier rapport avant la
fin du mois demai1970.afin que le Conseil puisse en délibérer.
Fait aBruxelles, le 6 mars 1970
Par le Conseil
Le Président
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ANNEXE -'
COMPOSITION DU GROUPE
Monsieur P. WERNER
Président du gouvernement luxembourgeois
Baron H. ANSIAUX
Président du Comité des gouverneurs des
banques centrales
Ad;oints
Monsieur J. SCHMITZ
Monsieur J. MERTENS
de WILMARS
Monsieur G. BROUWERS Monsieur A. LOOIJEN
Président du Comité de politique conjonc-
turelle
Monsieur B. CLAPPIER
Président du Comité monétaire
Monsieur U. MOSCA
Direeteur général des affaires économiques
et financieres ala CEE
Monsieur J.-B. SCHOLLHORN
Président du Comité de politique écono-
mique amoyen terme
Monsieur G. STAMMATI
Président du Comité de politique budgétaire
Secrétaire: Monsieur G. MORELLI
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Monsieur J.-M. BLOCH-LAINE
Monsieur J.-e. MOREL
Monsieur H. TIETMEYER
Monsieur S. PALUMBO
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ANNEXE 4
EXTRAIT DU RELEVE. DES DE.CISIONS
116< SESSION DU CONSEIL 8 ET 9 JUIN 1970
r.xpose dI{ président Wemer sur les travaux relatifs au plan par étapes et suite
el donner au rapport intérimaire
Le Conseil a fait siennes les conc1usions communes qui se sont dégagées
des travaux du groupe présidé par M. Werner, asavoir que:
Le point de départ du proeessus a engager doit etre trouvé dans
I'achevemem des actions préconisées dans le mémorandum de la Com-
mission au Conseil du 12 février 1969. Cela implique que le Conseil
statue d'iei la fin de 1970 sur la définition d'orientations quantitatives a
moyen terme et sur I'institution du coneours financier amoyen terme.
L'objeetif final, fixé par 13 conférence des chefs d'I:tat ou de gouverne-
ment, est apparu comme un objectif qui peut etre atteint dans le courant
de la présel1te décennie, a condition de bénéficier d'un appui politique
permanem des gouvernements.
L'union économique et monétaire signifie que les principales décisions de
politiquc économique seront prises au niveau communautaire et donc que
les pouvoirs nécessaires scront transférés du plan national au plan de la
Commllnauté. Son aboutissement pourra etre l'adoption d'une monnaie
uniqlle qui garamira l'irréversibilité de l'entreprise.
Entre le point de départ et, le point d'arrivée, de nombreuses actions
devrol1t etre accomplies de fa~on parallele et progressive sur un ensem-
ble de fronts. Certaines actions impliquent une modification du traité de
Rome dont il importe de mener a honne fin les travaux préparatoires des
la premiere étape. Toutefois, les dispositions actuelles permettent déja des
progres suhstantie1s.
La premiere étape devra eommencer le ler janvier 1971 et etre réalisée
dans un délai déterminé; sur le plan technique, un délai de trois ans
paraít approprié. Cette étape sera destinée a rendre les illstruments
eommunautaires de plus en plus opérationnels et a marquer un déhut
d'individualité de la Communauté au sein du systeme monétaire interna-
tional.
La premiere étape ne peut erre considérée comme un objectif en soi ; elle
est indissoeiable du processus complet d'intégration économique et moné-
taire. EUe doit done etre engagée avec la détermination de parvenir a
I'ohjectif final.
1
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Cene premiere étape doit comporter un renforcemem des procédures de
consultation suivant des méthodes qui restent encore a déterminer; la
politique budgétaire des t.tats membres doit etre menée en fonction des
objectifs communautaires; une certaine harmonisation doit intervenir
daos le domaine fiscal; la politique de la monnaie et du crédit doit etre
fortement coordonnée et l'intégration des marchés financiers doit ctre
intensifiée.
La Communauté devra progressivement adopter des positions communes
dans les relations monétaires avec les pays tiers et les organisations
internationales; en particulier, elle ne devra pas se prévaloir dans les
relations de change entre pays membres de dispositions éventuelles per-
mettant un assouplissement du systeme international des changes.
Le Conseil a en outre invité le groupe présidé par M. Werner a pour-
suivre ses travaux a la lumiere des orientations qui se sont dégagées de
l'échange de vues ayant eu lieu au cours de la session des 8 et 9 juin 1970 et en
tenant compte des avis du Comité des gouverneurs des banques centrales qui
pourraient etre obtenus sur des problemes monétaires spécifiques. Le groupe est
invité aprésenter son rapport final au mois de septembre prochain.
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ANNEXE 5
COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES
DES ETATS MEMBRES DE LA COMMUNAlJU: ECONOMIQUE
EUROPEENNE
Bale, le 13 septembre 1970
Le Président
Par expres-confidentiel
Monsieur P. Werner
Président du gouvernement et
Ministre des finances
Luxembourg
Monsieur le Président,
Par votre lettre du 12 juin L~70, vous avez invité le Comité des gouver-
neurs des banques centrales des Etats membres de la Communaute écono-
mique européenne a donner son avis sur certains aspects techniques et écono-
miques des propositions concernant les progres en matiere monétaire, conte-
nues dans le rapport intérimaire présenté par le groupe que vous présidez.
Le Comité des gouverneurs a chargé un comité d'experts d'étudier les
questions que vous avez posées dans votre lettre précitée et qui ont été ensuite
détaillées dans un questionnaire mis au point par votre groupe, lors de sa
réunion du 24 juin 1970.
Le Comité d'experts dont j'ai eu le plaisir de diriger les travaux, a
élaboré un rapport circonstancié, daté du ler aout 1970, que j'ai I'honneur
de vous transmettre ci-joint.
Le Comité des gouverneurs a examiné ce rapport ; il estime qu'il répond
aux questions contenucs dans votre lettre et dans le questionnaire susmention-
lIés. 11 en a adopté les conc\usions et, en particulier, il considere que l'instaura-
tion d'unrégime de thange spécifique a la Communauté pourrait avoir comme
point de départ une aetion concerrée des banques centrales tendant a limiter
•• en fait» les fluctllations entre lellrs monnaies a }'inférieur de marges plus
¿troites que celles résultant de I'application des marges en vigueur pour le
dollar aI'époque de la mise en place du systeme.
Veuillez agréer, Monsieur le Président, }'assurance de Ola haure considé-
rarion.
(signé) H. ANSIAUX
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Comité des gouverneurs
des banques centrales des états membres
de la Communauté économique
européenne
Comité d'experts présidé par le baron Ansiaux
1er aout 1970
RAPPORT SUR LES QUESTlONS POSEES PAR LE COMItt "AD HOC»
PRF.sID:E. PAR M. LE PREMIER MINISTRE WERNER
Sommaire
I. lntroduction
n. Conditions pour établir un régime de change spécifique
1II. Définitions
IV. Réduction progressive ou supressionen une fois des marges
intracommunautaires
V. Modalités d'application de la différenciation des marges
VI. Procédés d'intervention sur les marchés
VII. Conséquences d'une différenciation des marges intracommunautaires
VIII. Procédures institutionnelles de concertatíon
Conclusions
Annexe 1 : Lettre du président Werner au baron Ansiaux
Annexe 2: Questions posées par le Comité " ad hoc" présidé
par M. le premier ministre Wemer
Annexe 3: Composition du Comité d'experts
Pagt
43
44
44
46
48
49
52
55
65
66
68 '\¡
72 ~.
S.11 • 1970
I. lntroduction
Conformément a l'invitation du Conseil des Communautés européenne~.
le groupe placé sous la présidence de M. Pierre Werner, président et ministre
des finances du gouvernement luxembourgeois, a demandé au Comité des
gouverneurs des banques centrales des Etats membres de la Communauté
économique européenne son avis sur certains problemes monétaires spécifiques.
Cette demande a fait l'objet d'une leme (1), en date du 12 juio 1970, du président
Werner au baron Ansiaux, président du Comité des gouverneurs, lettre qui a
été détaillée ensuite dans un questionnaire (2) mis au point par le groupe
précité lors de sa réunion du 24 juin 1970.
Ces deux doeuments réunis contiennent l'ensemble des questions sou-
mises a l'avis du Comité des gouverneurs et sur lesquelles les experts ont fondé
leurs travaux.
Le Comité d'experts (3) a pris note du fait que la question c) de la lelut.
susmentionnée, qui concerne le resserrement effeetif des politiques monétaires
et l'harmor.isation des instruments avec lesquels celles-ei sont actuellement
eonduites, ne devait pas etre examinée dans le détail, compte tenu notamme:nt
des délais Ímpartis pour la présentation de l'avis des gouverneurs. II reconnait
toutefois !'importanee fondamentale de eette question et suggere que l'étude en
soit entreprise le plus rapidement possible.
Les experts ont examiné les aspeets teehniques des problemes en vue de
preparer les réponses que le Comité des gouverneurs devra donner aux ques-
tions qui lui ont été posées. lIs n'ont pas cherché a se prononeer sur l'oppor-
tunité politique des différentes aetions qu'ils ont envisagées.
Cet examen teehníque a porté essentiellement sur les conditions de base,
les modalités, les conséquences et les procédures institutionnelJes qui pourraient
marquer, selon les termes de la lettre du président Werner, l'établissement d'un
régime de change spécifique propre aux monnaies des Etats membres.
n. Conditions pour établir un régime de .;hange spécifique
La spécificité du régime de change de la Communauté peut etre reeher-
chée dans trois directions principales, qui dans un ordre décroissant d'intégra-
tion monétaire, sont les suivantes :
a) l'établissement d'une monnaie communautaire unique ;
(1) Cf. Annexe L
(1) Cf. Annexe 2.
(¡) Cf. Annexe 3.
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b} le rattachement des monuaies communautaires entre elles par des parités et
des cours fixes ;
c) la différenciation entre les marges de fluctuation admises entre les monnaies
communautaires et les marges appliquées aux monnaies des pays
tiers (.).
Les experts considerent que les formules a) et b) sont prématurées pour
la premiere étape de réalisation de Punion économique et monétaire, de la
Communauté et qu'elles correspondent a un stade ultérieur, voire a l'objectif
final. Ils sont unanimes pour estimer que, au cours de la premiere phase, la
possibilité représentée par la formule c) est la seule qui pourrait étre envi-
sagée.
Les pays membres de la Communauté ayant décidé de ne pas élargir les
marges de fluctuation en vigueur entre leurs monnaies, la différenciation visée
iei ne peut prendre la forme que d'une réduction ou d'une suppression des
marges intracommunautaires, ou encore, en cas d'élargissemem des marges
applicables aux monnaies tierces, du maintien, de la réduetion ou de la
suppression des marges intracommunautaires.
1lI. Définiti071S
Le « niveau communautaire» du dollar résultera de l'écart commun (fixé
en pourcentage, positif ou négatif) admis par rapport a sa parité exprimée dans
chacune des monnaies de la Communauté.
Le cours du dollar sur chacun des marchés de la Communauté pourra
s'écarter de ce «niveau communautaire» d'un pourcentage équivalant a la
moitié de l'ampleur des flucroations admises pour les monnaies communau-
taires.
La zone comprise entre la marge superleure et la marge inférieure sera
appelée ci-apres la «bande» ; elle serpentera entre les limites absolues appli-
cables au dollar selon l'évolution dans le temps du «niveau communall-
taire ».
(.) Les marges intraeommunautaires sont aetuellement différentes des marges appliquées a la
monnaie d'intervention, puisque eeHes-ei s'établissenr a environ 0,75 'l. de chaque roté de
la pariré, et les premieres au double de la marge appliquée a la monnaie d'intervention, soit
environ 1,50 'l. de ehaque cOté de la parité. On entend ici par «différenciation .. le fait
d'appliquer a la monnaie d'inrervenrion, e'est-a-dire le dollar, une marge ínstanranée de
f1uctuation inférieure a sa marge théorique de ± 0,75 % et au plus égale a la moitié de la
marge intracommunauraire eonvenue.
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Ces définitions sont ilIustrées par les graphiques ci-apres.
La «concertarion" aura pour objet de fixer chaque fois que ce sera
nécessaire le « niveau communautaire » du dollar.
Hypotheses
les marges de fluctuation applicables aux cours du dollar restent fixées
a0,75 % de part et d'autre de la parité.
Les marges de fluctuation applicables au cours réciproques des monnaies
communautaires sont ramenées de 1,5 a 1,2 % de part et d'autre des
parités entre monnaies communautaires.
Situation aauelle Situation de l'hypothese
·075
A
A'
~-
1.2%
B'
------
1.2%
6"
B
A
1.5%
-0.75 --- -----
B
Pante $
aun moment aun moment aun moment
m m' m"
A Cours limite supérieur du dollar Sur le marché du pays A (monnaie A
est faible).
B Cours limite inférieur du dollar sur le marché du pays B (monnaie B
est forte).
La ligne pointillée ( ) représente le " niveau communautaire" du dollar.
Conséquences
Le eours de la monnaie A se situe a 1,5 % au-dessous de la parité exprimée
en monnaie B.
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Evolution dans le temps
1) Les experts d'une banque centrale sont d'avis que la suppression des
marges intracommunautaires en une fois, au moment Ol! la convergence des
politiques économiques entre les t.tats membres aurait suffisamment progressé,
aurait des avantages importants par rapport a une élimination graduelle qui
serait amorcée des la premiere étape. En effet, tant que l'évolution des balances
des paiements peut encore diverger, les t.tats membres ont des intérets contra-
dietoires el l'égard du " niveau communautaire ') du dallar. Ces intérets contra-
dictoires pourraient mener a une situation Ol! 1'0n ne pourrait pas se mettre
d'accord sur la politique d'intervention a suivre; dans ces condítions, l'expé-
rience devrait prendre fin. Meme si une réduetion des marges était réalisée au
moyen d'une concertation informelle, elle ne pourrait se faire a t'insu des
marches de change et l'échec eventuel de l'expérience pourrait alors compro-
mettre la crédibilité de la politique d'intervention, et meme la confiance en la
parité. En revanche, si 1'00 tombait d'accord dans une situation d'évolutions
tres divergentes des balances des paiements, les cours d'interventioo. convenus
IV. Réduction progressive ou suppression en une toís des marges
íntracommunautaires
Le meme type de graphique illustrerait l'autre hypothese de différenciation
des marges intracommunautaires, el savoir celle du maintien ou de la réduction
de ces marges, accompagné d'un élargissement de la marge applicable au dollar.
-0.75 -------------~---
Conséquences
Les fluetuations de cours du dollar sur les places de la CEE sont maintenues
el l'intérieur d'une « bande» de 1) % maximum, limitée dans le graphique ci-
dessus par les Iignes extérieures en trait pleín ; cette « bande » s'étend a 0,60 %
de part et d'autre d'un niveau de base du dollar choísi en commun (le « niveau
communautaire »).
Parote$
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pourraient obliger un ou plusieurs pays membres a intervenir a l'encontre de
l'évolution naturelle du marché, ce qui serait contraire a une politique logique
et saine. Du point de vue de la politique monétaire des pays membres, le
rétrécissement des marges réduirait leur autonomie et une telle réduction est
indésirable tant que l'autonomie sur les plans économiqueet budgétaire reste
intacte. Aussi les experts en question sont-ils d'avis que les avantages éventuels
d'un rétrécissemenr des marges, des la premiere étape, sont plutót de nature
politique et psychologique, et que ces avantages soulevenr certains domes. lis
ne sont notamment pas convaincus qu'une autonomie réduite sur le plan
monétaire devrait nécessairemenr conduire a une coordination plus poussée de
la politique économique et budgétaire en général, et ils font valoir qu'on s'était
attendu a une conséquence analogue du marché agricole commun, en espérant
que celui-ei devrait désormais exclure les modifications de parités des monnaies
communautaires. Certes, le rétrécissement des marges nécessitera un renforce-
ment de la coopération entre les banques centrales de la Communauté, mais la
(;oopération dans ce domaine est destinée a disparaitre pendant la phase
finale, quand la Communauté sera munie d'une monnaie unique, dont la valeur
cxterne sera maintenue moyennant des interventíons centralisées.
2) La májorité des experts estime, a I'ínverse, que dans l'hypothese d'une
réduction des marges de fluctuation entre monnaies communautaires, leur
rétrécissement progressif seraít préférable aleur suppression sans transition.
Certes, sur un plan purement technique, la suppression des marges sans
transition présenterait l'avantage d'amener les banques centrales et les autres
partícipants aux marchés des changes a effectuer une foís pour tomes les
adaptations nécessaires.
Cependant, la suppression immédíate des marges entrainerait une
réduetíon trop brutale de l'autonomie de gestion des ttats membres. non
seulement dans leurs relations de change entre eux, mais aussi dans leurs
relations de change avec le monde extérieur qui seraient alors de nature
communautaire. Ene supposerait des lors réunies, sur les plans économique et
monétaire, les conditions nécessaires pour assurer la convergence des politiques
économiques et un rapprochemenr suffisanr des taux d'intéret ; elle supposerait
aussi réalisée, sur le plan institutionnel, Punité de gestion des marchés des
"hanges de la Communauté et, en particulier, la presence d'une ~lutorité
communautaire habilitée afixer le niveau du dollar.
Pour ces raisons, la suppression des marges ne peut etre envisag¿'c qu'a
un stade avancé du processus d'unification économique et monétaire.
Al.l cours du déroulement de ce processus, lesprogres de la convergence des
politiques économiques mettraient en reuvre les forces du marché dans un sens
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facilitant une limitation progressive des fluctuations de cours entre monnaies
communautaires.
Quoi qu'il en soit, pour amorcer des la premiere étape, selon les termes
de la leme du président Werner, un régime de change spécifique propre aux
monnaies des t.tats membres, on ne peut procéder que par une réduction
progressive des marges intracommunautaires, ou par l'élargissernent des marges
appliquées a la rnonnaie d'intervention, les marges intracommunautaires étant
d'abord maintenues aleur écart actuel, puis progressivement réduites.
V. Modalités d'application de la différenciation des marges
Si l'on tient compte du fait qu'une réduetion des fluctuations dé cours
entre rnonnaies comrnunautaires peut s'effeetuer, soit sur une base expérimen-
tale et sans engagement définitif, soit d'une maniere plus formeHe, on peut
envisager trois types d'action de nature a introduire une différenciation entre
les marges applicables aux monnaies communautaires et les marges applicables
aux monnaies tierces.
1) Action concertée des banques centrales de la Communauté sur leurs marchés
des changes en vue de limiter en fait les fluctuations de cours entre leurs
monnaies.
Dans cette hypothese, les rnarges intracommunautaires ne seraient pas
officiellernent réuécies, mais les rnécanisrnes nécessaires a cet diet seraient
institués et mis en ceuvre atitre expérimental.
2) Rétrécissement officiel des marges intracommunautaires. a déterminer a la
lumiere des circonstances.
Il s'agirait cette fois, de la pan des l?tats membres, d'une politique
affirmée, dont la mise en application pourrait dépendre de l'expérience acquise
sous 1.
3) Maintien des marges intracommunautaires actuelles et élargissement des
marges applicables au dollar.
Cette ligne de conduite pourrait s'imposer si, eu égard a la situation et a
la politique des t.tats-Unis, il apparaissait opportun aux six pays membres de
la CEE d'élargir les marges appliquées au dollar, soit dans les limites
actuellement admises, soit au-dela si une telle mesure venait a ene autorisée
par le Fonds monétaire international.
Si une initiative dans ce sens était prise des le début du proéessus d'uni-
fication économique et monétaire, elle rendrait inutile .l·ac::tiondécrite sous 1 et
pourrait précéderou accompagner la.phasedécritesous 2.
I
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Plusieurs avantages, au moios théoriques, s'attachent á ce dernier type
d'acrion. En effet, le maintien des marges intracommunautaires a leur niveau
:letue! laisse intaete la liberté de manreuvre des autorités monétaires des pays
membres, dans leurs rapports avec les autres pays membres, en ce qui concerne
les cours de ehange respectifs entre les monnaies de la Communauté, le niveau
des taux d'intéret, et plus généralement la conduite de la politique monétaire.
Certains experts attirent l'attention sur le fait que la formule décrite sous
3 pourrait donner I'impression que la Communauté a choisi de s'engager dans
la voie d'un élargissement des marges de f1uctuation. Cette formule, d'autre
part, bien qu'affirmant l'individualité monétaire de la Communauté, n'amorce-
rait pas immédiatement la suppression des marges intracommunautaires qui
constitue l'objecrif final.
Les conséquences respectives des diverses formules de différenciation des
marges intraeommunautaires par rapport aux marges applicables aux monnaies
tierees sont examinées plus en détaiJ dans le ehapitre VII ei-apres.
VI. Procédés d'intervention sur les marchés
Que! que soit le type d'aetion retenu pour obtenir la différenciation
souhaitée, les memes procédés d'intervention sur les marchés des changes
peuvent etre envisagés pour obtenir le résultat recherché.
Les procédés d'intervention permettant de limiter les fluetuations de
eours entre monnaies communautaires a un niveau indépendant des marges
applícables au dollar se ramenent adeux catégories :
1) lnterventions en dollars exdusivement, a des cours concertés.
2) Interventions conjointes en dollars et en monnaies communautaires.
1) Les fluetuations de .cours entre monnaies communautaires peuvent etre
limitées 3U sein de marges déterminées a la condition que~ parconcertation, les
cotations du donar~ a un moment donné, soient établies sur les différentes
places de la Communauté de telle maniere qu'elles soient compatibles avec les
marges adoptées par les pays de la CEEpour les fluctuations entre lenrs
monnaies.Les modalités de la concertation nécessaire sont évoquées au
chapitre VIII ei-apres..
Les autorités monétaires de chacundes pays membres conserveraient
toute liberté de· mana:uvre ponr intervenir en dollars a des coues situés a
ltintérieur de cettebande. Ces. interventions deviendraient obligatojres des que
les eotations dudoUar atteindraientles limites de labande, a moins que la
conGérratton n~aboutisse a. déplacer celle.,ci.
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On ne peut exclure que, sur deux OLl plusieurs places de la Communauté,
les cours du dollar ne tendent a s'établir aux limites opposées de la bande, le
cours réciproque des monnaies communautaires concemées aneignant de ce fait
la limite imposée par les marges intracommunautaires. Dans cene circonstance,
une banque centrale, voire plusieurs, pourraient se trouver contraintes
d'intervenir plus rapidement a des cours différents de ceux qu'elles auraient
pratiqués si elles avaient pu exploiter complerement I'intégralité de la marge
applicable au dollar. Tout déplacement de la bande dans un sens ou dans un
autre ne pourrait alléger les problemes rencontrés par certaines banques
centrales qu'au détriment des banques centrales cotant le dollar a I'autre
extreme de la bandeo La concertation (voir chapitre VIII) aura des lor~ pour
objectif de résoudre de telles divergences d'intéret.
A un stade déterminé du processus d'intégration monétaire, la concer-
tation des interventions en dollars pourrait servir d'instrument de la potitique
monétaire de la Communauté vis-a-vis du monde extérieur: en effet, il
pourrait etre décidé, en fonction des circonstances, d'inftéchir en hausse ou en
baisse, a travers toute la marge applicable au dollar, les cours du dollar
pratiqués sur toutes les places de la Communauté.
2) Les interventions conjointes en dollars et en monnaies communautaires
peuvent avoir lieu, soit seulement aux limites de fluctuation de ces monnaies,
limites déterminées par les nouvelles marges intracommunautaires convenues,
soit également a l'intétieur de ces limites. Les problemes techniques sont
différents dans ces deux caso
a) Dans le premier cas, les interventions sont plus aisées a réatiser que dans le
second, car les cours d'intervention des monnaies de la CEE seront connus
et fixés une fois pour toutes pour une marge intracommunautaire donnée;
ces cours pourraient meme faire l'objet de dédarations. L'obligation
d'intervenir aux points limites des monnaies communautaires rendrait ces
interventions autQmatiques. Elles pourraient toutefois etre assez rares, étant
donné que les monnaies communautaires ne devraient pas normalement se
situer souvent a des niveaux correspondant a leur écart maxímum. Au fur et
a mesure que les F.tats membres décideront de réduire cet écart maximum,
les interventions en monnaies communautaires aux limites deviendraient
plus fréquentes.
b) Les interventions en monnaies communautaires a¡'inréricur des limites de
fluctuation de ces monnaies supposeraient que les banquescentraJes assurenr
entre dles une concertatíon permanente visant a mettre en harmonie leurs
cours d'intervennon en monnaies communautaires, d'une part, et en dollars,
d'autre part.Cetteharmonieentre les courspourrait etre obtenue en
appliquant automanquement les -Cfoss-rates ».Pour cela, ilfaudrait que les
banques centrales soient infonnées en pennanence des -coues du dallar
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pratiqués sur toutes les places de la Communauté et que, bien entendu, le
probleme de la concenation pour le "niveau communautaire» du dollar
soit résolu. En outre, les interventions ne se feraient qu'avec l'accord des
banques centrales dont les monnaies seraient utilisées.
e) Dans tous les cas, et comme iI a déja étédit a propos des interventions
concertées en dollars, les banques centrales conserveraient la latitude de
déplacer le cours du donar a l'intérieur de la bande communautaire.
En raison de leur nouveauté et des adaptations qu'elles nécessiteront, les
interventions en monnaies communautaires pourraient etre introduites et
déve10ppées selon un processus graduel.
Dans une prem;ere phase, la différendation des m~rges intracommunau-
taires serait réalisée au moyen d'interventions concertées en dollars exclusive-
mento
Une deux;eme phase componerait, outre les interventions concertées en
dollars, des interventions en monnaies communautaires aux limites de
fluctuation de ces monnaies.
Cenains experts pensent que la réunion des deux premieres phases est
techniquemeÍtrpossible. lis y voient l'avantage que les f.tats membres
affirmeraient de la sorte leur intention d'intervenir aux limites de fluctuation de
leurs monnaies et pourraient ainsi moins se reposer sur la monnaie
d'interventionhabituelle, c'est-a-dire le dollar.
D'autres experts estiment toutefois que, pour des raisons tant techniques
que tactiques, il esr préférable d'acquérir une expérience et de constater le bon
fonctionnemenrdes interventions concenées en dollars prévues dans une
premiere phase, avanr de s'engager dans des interventions en monnaies
communauraires aux limites des marges. 11 leur apparalt, en eHet, que les
interventions concertées sur le dollar sont au moins aussi dynamiques que
d'autres méthodes d'intervention et qu'elles peuvent aboutir tout aussi bien a
une individualisation des monnaies de la Communauté par l'élimination
progressive des marges de fluctuarion entre ces monnaies.
On pourrait concevoir. que, dans une troísieme phase, les interventions en
monnaiesoommunautaires aient líeu a l'inrérieur des limites de fluetuation de
ces monnaies, a des eours déterminés par les «cross-rates », et suivant les
lignes quiont été décrites plus haut. Quelques experts estiment que, en vue de
parvenir au but recherché, il ne serait meme pas nécessaire d' adopter une relle
méthode, avec les complicarions techniques qu'ils y voient.
Quelle que soít l'évolution plusou moinsrapide choisie pour les
interventio&lS en monnaiescommunautaires. les banques centrales pourraient
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saisir toutes les occasions qui se présenteraient a elles pour les pratiquer, coup
par coup ou de maniere empirique. Les marchés des changes s'habitueraient
ainsi progressivement aux interventions en monnaies communautaires.
VII. Conséquences d'une différenciation des marges intracommunautaires
La différenciation des marges intracommunautaires peut avoir des
répercussions sur les réserves, les relations de taux d'intéret et la politique des
taux d'intéret des ftats membres, les cours de change a terme et l'application
de la politique agricole. Ainsi qu'il a déja été indiqué dans le chapitre V du
présent document, ces répercussions peuvent nc pas etre les memes selon la
formule retenue.
1) Réserves
a) Besoins de réserves
Une différenciation réalisée sous la forme d'une réduction formelLe ou de
;ait des marges intracommunautaires pourrait amener les banques centrales a
intervenir plus fréquemmenr sur leurs marchés des changes, du fait que, avec
des possibilités de fluctuation plus limirées pour les monnaies communautaires,
les interventions pourraient avoir lieu plus tot qu'auparavanr. Rien ne prouve,
a l'inverse, que ce déplacement des moments et des points d'intervention
entralnera des effets nets marqués, aussi bien dans le sens des gains que des
pertes, sur le volume des réserves des banques centrales. En dfet, les marchés
des changes continueront a assurer, dans une large mesure, les compensations
nécessaires. En outre, la limitarion des possibilités de fluctuarion des cours des
monnaies communautaires pourrair inciter les banques commerciales a conser-
ver plus volonriers ces monnaies. Ce processus devrait normalement s'amplifier
au fur et amesure du rétrécissement des marges intracommunautaires.
En tout état de cause, si ce rétrécissemcnt est faible, il y a lieu de penser
que les besoins de réserves ne seront pas moclifiés de fa\on notable puisqu'ils
correspondent, pour l'essentiel, al'évolution des balances de paiements.
Dans l'hypothese OU la différenciation des marges intracommunautaires
serait réalisée au moyen d'intenlentions conjointes en dollars et en monnaies
communautaires, un cHet d'économie de réserves pourrait erre enregistré pour
autant que les soldes en monnaies communautaires oe fassent pas l'objet d'un
reg}ement quotidien en d'autres moyens de réserve. Les banques centrales
disposeraient ainsi relativement de plus de dollars pour les opérations avec les
pays tiers.
11 est a noter, d'une part, que les interventions en monnaies COlDlDunau·
taires etla détention de cel1es-ci dans les réserves des Etats membres laisse-
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raienr inchangé le total des avoirs détenus sous d'auttes formes par I'ensemble
de la Communauté ; d'autre part, qu'a un stade plus avancé, lorsqu'il n'y aura
plus de marges de f1uctuation entre les monnaies communautaires, les pays tiers
pourraient etre tentés d'en détenir. Cette détention ne pourrait que se dévelop-
per si, de surcroit, les changements de parité som exclus entre les monnaies
rommunautaires et si, en meme temps, il existe pour celles-ci des possibilités de
placement satisfaisantes.
Dans le cas d'une différenciation des marges intracommunautaires
obtenue au moyen d'un élargissement de la marge applicable au dollar, les
mouvements de réserves pourraient etre moins importants étant donné que les
ftats membres seraient mieux en mesure de se protéger, par l'infléchissement
des cours, contre des afflux ou contre des sorties de dollars.
L'examen des conséquences, sur les besoins de réserves, d'une différen-
ciation des marges intracommunautaires permet de conclure que la mise en
reuvre de cette derniere n'exige pas nécessairement l'octroi de facilités de crédit
spécifiques.
b) Nattlre el gestion des réserves
Les réperl;ussions dans ce domaine dépendront tres largement des
méthodes d'intervention des banques centrales qui seront retenues pour obtenir
une différenciation des marges intracommunautaires. Une action concertée sur
le seul dollar n'entraÍnera pas de modification par rapport a la situanon
actuelle; il en sera de meme si les interventions eoncertées portent égalemem
sur les monnaies communautaires, mais ne eonduisent pas a la conservation de
celles-ci dans les réserves officielles des E.tats membres.
A l'inverse, dans le cas d'une telle conservation, les banques centrales
devront prendre en considération les questions suivantes :
limites pour la détention des monnaies communautaires dans les réserves
officielles ;
garanties de ehange relatives acerte détennon (elles pourraient facilement
etre obtenues par le biais de swaps, des dispositions de l'aceord moné-
raire européen, ou meme encore d'une détention sous forme d'unités de
compte) ;
rendement des réserves en monnaies communautaires par comparaison
avec celles qui sont détenues en dollars, en droits de tirage spéciaux ou en
créances sur le Fonds monétaire international.
Au total, l'influence d'une réduetion des marges intracommunautaires sur
la nature et lagestion des réserves ne devrait pas représenter un inconvénient.
I
1
I
I
1
1
-1
:\
\
.~
1
S. 11 - 1970 53
Elle eomporterait meme des avantages dans la mesure ou la détention de
monnaies eommunautaires dans les réserves des E.tats membres apparaitrait
préférable ala conservation d'autres avoirs.
2) Ta u x d' i n t é re t etc o u r s d e e han g e á ter m e
L'examen des répercussions d'une différenciation des marges intracom-
munautaires se place dans une hypothese excluant des tensions partieulicres dues
a des doutes sur les parités de certaines monnaies communautaires. De tels
doutes provoquent généralement des mouvements spéculatifs de capitaux,
erratiques et massifs, sur lesquels I'ampleur de la marge n'a pratiquement
aucune influence.
En principe, le retreclssement des marges intracommunautaires devrait
réduire les besoins de couverture a terme entre les monnaies des E.tats
membres ("). Saus réserve des couvertures a terme destinées a parer le risque
de modifications de parités qui ne seront peut-etre pas encore totalement
cxclues au sein de la Communauté, ces besoins diminueront au fur et a mesure
du rétrécissement, pour finalement disparaitre.
La diminution des besoins de couverture a terme tendra a réduire les diffé-
rences entre les taux d'intéret en vigueur dans les E.tats memores et, partant, a
diminuer l'autonomie des politiques nationales dans ce domaine. 11 est a noter
que, a l'inverse, un élargissement des marges sur le dollar augmentera les
besoins de couverture a terme sur les monnaies ticrces et l'ampleur possible des
différences entre les taux d'intéret des marchés des pays tiers, et notamment du
marché des Euro-dollars, et les taux sur les marchés des pays de la CEE.
En conséquence, une réduction des marges intracommunautaires consti-
tuerait une incitation a une plus grande convergence des politiques monétaires
a l'intérieur de la Communauté, alors qu'un élargissement des marges sur le
doBar donnerait une plus grande autonomie et une plus grande liberté de
manreuvre al'égard de l'extérieur.
A coté de ces avantages, les experts ont toutefois reconnu que la
réduetion des écarts de taux d'intéret a l'intérieur de la Communauté peut
présenter des inconvénients. En dfet, tant que la convergence des potitiques
économiques nationales n'est pas suffisamment assurée, que la politique des
taux d'intéret est d'importance inégale selon les pays membres, et que les
régimes des relations financieres avec l'étranger restent tres différents dans la
(-) La réduction des besoins de couverturc a terme pourrait etre moins grande pour un
rétrécissement de fait que pour un rétréóssement officicl, étant donné que, dans le prcmier
cas, les agents économiques opérant sur les marchés des changes ne connaitraienr pas
les nouvelles limites imposées aux f1uetUations des cours des monnaies communautaires.
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CEE, des mouvements de capitaux indésirables pourraient se produire et,
pour y faire face, les E.tats membres seraient progressivement dépourvus de
possibilités d'aetion par le ¡eu des fluetuations de cours et ils devraient done
appliquer d'autres mesures.
L'existence de ces inconvénients ou dangers a amené la majorité des
experts a mettre I'aceent sur l'opportunité d'un rétrécissement progressif des
marges intracommunautaires eu égard notamment au fait qu'une faible
réduetion des rnarges laisse encore la possibilité d'importantes différenees de
taux d'intétet entre les E.tats membres (.). D'autre part, les experts sont
unanimes pour constater la nécessité d'entamer I'étude des méthodes
permettant d'harmoniser les politiques monétaires et I'utilisation des instru-
ments de ces politiques, afin d'éviter le recours a des mesures de controle
eontraires au bon fonctionnement du marché commun.
3) Politique agricole communc
En diminuant les possibilités de f1uctuation des cours des monnaies
eommunautaires, au cornptant et, par voie de conséquence, également a terme,
la réduetion des marges intracommunautaires pourrait avoir un eHet bénéfique
sur I'application de la politique agricole commune, notarnment en ce qui
eoncerne les mouvements aberrants de produits provoqués par de légere<;
différenees de cours.
Les experts, toutefois, ne sont pas tous convaincus qu'une telle
conséquence favorable se produira. Ils estiment que, pour l'essentie1, les
problemes des éehanges agrieoles SOnt liés ad'autres faeteurs que les marges de
fluctuation des eours des monnaies, en particulier aux éléments institutionnels
et aux variations des cours de change a terrne qui peuvem se produire en
période de spéculation. Quoi qu'il en soit, une réduetion des marges intracom-
munautaires ne peut avoir aucun eHet nuisible sur la politique agricole com-
mune.
VIII. Procédures institutionnelles de concertation
A. M i s e e n re u v r e
Lorsque la décision aura été prise de différencier les marges intracommu-
nautaires de ceHes applicables au dollar, la .. concertation ,. destinée a détermi-
ner l'ampleur des marges intracommunautaires et afixer pour la premiere fois le
" niveau communautaire » du dollar devrait avoir lieu entre les gouverneurs des
(.) Dans l'hypothese de marges intracommunautaires réduites a ± 1 % (au lieu de ± 1,50 %),
la différence entre les niveaux des taux d'inreret pratiqués dam les pays membres, pour
des opérations atrois mois, pourrait atteindre, au maximum, 8 % I'an.
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banques centrales des f.tats membres. En eHet, cette «concertation" sera
déterminante pour I'évolution future; il convíendra qu'el1e soít soigneusement
préparée.
n serait souhaitable que, au moment de décidcr de la mise en reuvre du
systeme, les caurs du dallar exprimés dans chacune des monnaies cammunau-
taires se trouvent nettement aI'intérieur de la " bande " choisie.
Cette premiere décision prise, la "concertatian» pourra se poursuivre
sait directement entre les banques centrales, soit au sein d'un organe commu-
nautaire.
B. Con c e r t a t ion d i r e c t e e n t r e han q u e s c e n t r a 1e s
\. Cette concertation devrait etre constante. Elle pourrait résulter de contacts
quotidiens établis entre les responsables de la conduite des services étrangers
des banques centrales auxquels il appartiendrait de maintenir les liaisons
nécessaires avec leurs autarités.
2. Le Comité des gouverneurs, informé de l'évolution de la situation sur les
marchés des changes de la Communauté, fixerait lors de ses réunions les
grandes lignes de la politique d'intervention a suivre; celles-ci serviraient de
guide aux décisions a prendre au ¡our le ¡our par les responsables de la
conduite des sen'ices étrangers.
3. Les experts reconnaissent unanimement qu'aucun probleme grave ne devrait
normalement se paser tant que les cours du dollar sur les différents marchés de
la Communauté évolueraient al'intérieur de la « bande ".
4. Certains problemes pourraient apparaitre :
a) si le cours du dallar vis-a-vis d'une monnaie communautaire se trouvait
a la limite supérieure ou inférieure de la «bande" et que la banque centrale
¿mettant cette monnaie désirait déplacer le " niveau communautaire" afio de
se ménager une plus grande faculté de fluctuatíon, alors que d'autres banques
centrales préféreraient ne pas le modifjer ;
b) si le caurs du dollar vis-a-vis de deux ou de plusieurs monnaies de la
Communauté se trouvait aux limites opposées de la «bande" et qu'une
banque centrale souhaitait relever le "niveau communautaire., alors que
l'autre souhaiterait l'abaisser.
Dans la premiere hypothese, la "concertation" aura pour abjet de
décider s'il y a lieu ou non de déplacer le " níveau commuoautaire .. et de fixer
l'ampleur de ce mouvement. Dans la seconde, elle devra permettre d'aboutir a
une décision quant a I'opportunité, I'ampleur et le sens du mouvement a
imprimer a ce niveau.
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5. Afin d'éviter, dans toute la mesure du possible, d'etre surpris par les
événements, il serait bon que la « concertation» soit entamée des que le coues
du dollar par rapport a une monnaie communautaire se rapprocherait trop
d'une des extrémités de la « bande lO (0,10 % par exemple).
Cela donnerait un bref délai pendant lequel les contaets nécessaires
pourraient etre pris.
6. En tout état de cause, si la " concertation » au niveau des responsables de la
conduite des services étrangers ne pouvait aboutir rapidement a une décision,
les gouvemeurs seraient immédiatement saisis de la question et - soit qu'ils se
réunissent, soit qu'íls se consultent par d'autres méthodes - auraient adécider
de la solution aapporter au probleme qui leur aurait été soumis.
La « concertation» a que!que niveau qu'elle se situerait devrait touiours
etre multilatérale meme si certaines banques centrales apparaissaient comme
n'ayant aucun intéret direct en jeu, car la fixation du « niveau communautaire »
déterminant par lui-meme la position de la bande; est une question d'intéret
commun.
7. Loes des " concertations ", tous les éléments de fait susceptibles d'exercer
une influence devraient etre pris en considération (niveau des réserves, durée du
déséquilibreconstaté, inHuenees saisonnieres, etc.).
Parmi ces éléments, il en est deux en particulier qui méritent plus
spécialement de retenir l'attention.
Le premier est le poureentage d'accumulation ou de perte de réserves
subi par les pays qui souhaiteraient une modification du « niveau communau-
taire ". En effet, l'importance de ces mouvements pourrait donner une indica-
rlon quant a l'ampleur et a la direetion qu'il conviendrait d'imprimer au
.. niveau communautaire ».
Le second est I'importance et le sens de la position nette globale totalisée
des cinq banques centrales de la Communauté al'égard du monde extérieur.
Cette indication devrait permettre de juger des intérets de la Commu-
nauté par rapport aceux de l'un de ses membres.
Des actions cornmunautaires - te! le recours au soutien monétaire a
court termepar exemple - pourraient etre éventuellement envisagées pour
compenser les inconvénients que pourraient entrainer pour certaines
banques centrales les compromis acceptés par elles dans l'intérer de la
Comrnunauté.
8. indépendamment des cas visés ci-dessus dans lesquels il s'imposerait de
modifier le .. niveau communautaire ", il pourrait en eue d'autres 0\1 les
banques centrales décideraient en commun d'agir sur le cours du dollar, soit en
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le haussant, soit en l'abaissant délibérément, pour répondre par exemple a des
exigences de politique monétaire.
Une telle action supposerait aussi une « concertation" qui se situerait
normalement au niveau des gouverneurs.
9. Enfin, il apparait nécessaire d'entreprendre rapidement l'étude de certains
problemes d'ordre matériel et technique parmi lesquels il convient de signaler
en tout premier lieu :
a) celui de l'établissement d'un réseau de communications permenant une
liaison directe, immédiate et simultanée entre banques centrales;
b) celui de I'harmonisation des méthodes d'interventions sur les marchés
des changes ;
e) celui de I'uniformisation des heures d'ouverture des marchés.
c. Con c e r t a t ion par l' e n t r e m i s e d' u n o r g a n e
communautaire
1. Motivation
1. Les méthodes décrites ci-d~ssus permettent aux banques centrales de réduire
progressivement, puis de supprimer les marges de fluctuation entre monnaies
communautaires mais ne conduisent pas, par elles-memes, aux objectifs plus
larges que requiert l'union économique et monétaire que les chefs d't.tat ou de
gouvernement ont décidé d'instaurer lors de la conférence de La Hayt'
2. En effet, le rétrécissement des marges, les interventions concertées sur le
dollar, les interventions éventuelles en monnaies communautaires n'assurent
qu'incompletement la « gestion communautaire" des opérations des banques
centrales.
Or, au stade final de Punion économique et monétaire, la nécessité a
été admise,
non seulement d'éliminer les marges de fluctuation entre monnaies commu-
nautaires.
mais aussi de menre en commun et de gérer en commun les réserves de
change de la Communauté,
et de surcroit, d'instaurer un pouvoir communautaite, analogue au
"Federal Reserve Board ", habilité a prendre des décisions de politiquc
monétaire en matiere de taux d'escompte, de liquidité bancaire, de crédit
aux secteurs public et privé, en fonerion des exigences de la situation
conjoncrurelle au sein de la Communauté.
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30 Des lors, on peut se demander si, entre plusieurs voies possibles pour
réaliser progressivement ces objectifs, il ne serait pas opportun de recourir a
des méthodes qui, non seulement assurent la « concertation ", mais permettent
en meme temps a la Communauté de mettre au point des que possible des
mécanismes, en toute hypothese indispensables, pour atteindre l'étape finale.
On peut envisager une action graduelleo Au cours d'une premiere
phase, l'accent serait placé sur les problemes de coordination des interventions
des banques centrales en vue de réduire les fluctuations de cours entre leurs
monnaies ; au cours d'autres phases, de nouveaux objeetifs pourraient motiver
I aetion coordonnée des banques centrales, a savoir la réalisation progressive
d'une gestion communautaire des réserves et d'une politique monétaire
communautaireo
A cet égard, l'introduetion a un moment donné d'un organe
communautaire géré par les gouverneurs des banques centrales pourrait se
révéler plus efficace, pour assurer les progres a accomplir, que la simple
« concertation » entre banques centrales.
En effet, cet organe, situé au centre de I'activité des banques centrales,
disposerait de l'intégralité des informations ; géré collégialement par les gouver-
neurs, il permettrait une meilleure compréhension des problemes communau-
taires; en se développant, il permettrait d'aboutir progressivement, sans hiatus,
a la suppression totale des marges, a la gestion en commun des réserves et a la
définition d'une politique monétaire réellement communautaire.
C'est une question d'appréciation que de déterminer aquel moment
l'instauratíon de cet organe sera le plus utile. A ce sujet, les avis peuvent
diverger et les experts, considérant qu'il s'agit d'une option politique plutot que
d'une question technique, ne se prononcent pas acet égard.
Ils pensent toutefois que, dans l'hypothese ou la création de cet organe
serait décidée, il conviendrait de la réaliser en plusieurs phases successives qui
s'appuieraient sur l'expérience acquise et s'accorderaient avec le degré de
convergence des politiques économiques, et avec I'intensité de la coopération
qui se développera entre banques centrales.
2. Création d'un organe communautaire
Ainsi qu'il est dit ci-dessus, I'instauration d'un tel organe s'effectuerait en
phases successíves échelonnées dans le temps. Ces phases ne devraient pas
nécessairement colncider avec les «étapes" prévues dans le rapport du
présidet1t Wemer. Elles pourraient, selon le cas, etre plus courtes, égales ou
plus longues que ceHes-cí.
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Le passage d'une phase a l'autre dépendrait notamment des progres
réalisés en matiere économique et de la maniere plus ou moins aisée dont le
systeme fonctionnerait, permettant le passage ala phase suivante.
1" phase - Dans une premiere phase, la " concertation » s'effectuerait directe-
ment entre banques centrales, lesquelles signaleraient journellement a un
" agent» le solde des opérations de change effectuées. Cela permenrait a
r« agent» de centraliser et de recenser la totalité des opérations faites. Il en
informerait chaque banque centrale qui disposerait ainsi d'une documentation
qui faciliterait considérablement la « concertation ».
L'introduction de cene premiere phase pourrait aller de pair avec la
"concertation directe entre banques centrales» décrite a la section B ci-
dessus.
2~ phase - Dans une deuxieme phase, 1'" agent » suggr.rerait des transferts pos-
sibles entre banques centrales, en monnaies de la Communauté et en dollars, une
banque centrale A détentrice de la monnaie B l'échangeant avec une autre
banque centrale C contre de la monnaie D ou des dollars.
Ces opérations permettraient également a une banque centrale d'échanger
une monnaie communautaire qu'elle détiendrait contre sa propre monnaie
détenue par une autre banque centrale.
Les opérations prévues dans cette deuxieme phase ne comportent pas en
principe d'oetroi de crédito Elles pourraient également etre entreprises concur-
remment avec la "concertation direete entte banques centrales» décrite a la
seetion B ci-dessus, par exemple au moment ou il serait décidé d'intervenir con-
jointement en dollars et en monnaies communautaires.
3~ phase - Dans cette troisieme phase, 1'" agent» favoriserait la mobilité
intracommunautaire des dollars accumulés au sein de la Communauté. Il opére-
rait de telle maniere que les dollars éventuellement accumulés par une ou plu-
sieurs banques centrales soient mis a la disposition des banques centrales défici-
taires en dollars. Une trésorerie de départ ne serait pas indispensable et le systeme
ne fonctionnerait que dans la mesure 0\1 il Y aurait des déficits et des excédents
en dollars au sein meme de la Communauté. Les créances et dettes accumulées
de ce chef seraient garanties contre les risques de change et pourraient etre
réglées a intervalles déterminés, soit en dollars, soit en d'autres instruments de
réserve.
Cela n'obligerait pas 1'" agent .. a ouvrir des comptes en unités de compte
aux banques centrales; celles qui céderaient du dollar incorporeraient dans
leurs aetifs une créance bilatérale garantie contre les risques de change a la
charge de la banque centrale emprunteuse.
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Ces opérations comporteraient I'oetroi de crédits bilatéraux, ou éventuel-
lement le recours au systeme de soutien monétaire a court terme qui comporte
cependant des modalités d'oetroi et de controle propres (.). Elles ne seraient
pas nécessairement obligatoires. II pourrait y avoir avantage el un moment
donné a les rendre obligatoires lorsque la cohésion au sein de la Communauté
aurait été suffisamment renforcée.
Ces opérations seraient soumises aux procédures normales de consulta-
tion. Leur avantage serait de mieux égaliser la position en dollars au sein de la
Communauté et d'éviter que certains pays accumulent des dollars alors que
d'autres en perdent, affichant ainsi une position doublement déséquilibrée a
¡'égard des Etats-Unis, alors que la Communauté dans son ensemble serait en
équilibre.
Bien que comportant des octrois de crédits, ceux-ci étant bilatéraux, les
opérations envisagées dans la troisieme phase - surtout si elles n'étaient pas
obligatoires - pourraient aller de pair avec la «concertation directe entre
banques centrales» décrite ala section B ci-dessus.
4' phase - 1. Dans les phases précédentes, le role de l' « agent» a été limité a
réunir des informations sur les opérations et a suggérer des transferts ou des
compensations. Il ne procede qu'a des enregistrements statistiques, ne détient
aucune partie des réserves et n'exerce aucune aetion qui pourrait etre contraig-
nante al'égard des banques centrales.
En entrant dans la quatrieme phase, une évolution importante ~ pro-
duirait.
Le role de 1'« agent .. serait repris par un « organe communautaire » dont
les fonetions seraient sensiblement différentes.
L'expérience acquise, les progres réalisés en matiere de convergence des
politiques économiques, de meme que ceux enregistrés dans la coopération sans
cesse affermie des banques centrales, décideront du moment auque! il sera
possible d'aborder cette quatrieme phase.
2. La quatrieme phase serait caraetérisée par la creatlon d'un organe
communautaire, placé sous l'autorité des gouvemeurs. n pourrait etre institué
soit par les banques centrales, soit par un accord intergouvememental, dont
l'exécution serait confiée aux banques centrales selon des formules juridiques a
examiner ultérieurement.
(.) Il ya lieu de rappeler trois caraetértstiques de ce systeme :
- octroi sur une base « ad hoc.,
- financement fondé sur des quotes-parts,
- déclenchement d'une procédure de consultation spéciale.
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Le role de cet organe serait d'accentuer le caractere communautairc
des actions entreprises dans les phases précédentes, d'amorcer une gestion
communautaire - et non plus simplement concertée - des opérations de
change, de permettre une harmonisation des politiques de réserves aboutissant
a une progressive mise en commun de celles-ci et de faciliter l'instauration
graduelle d'une politique monétaire communautaire.
L'organe communautaire a constituer étant appelé a détenir et a gérer
une part, au début minime, des réserves des banques centrales, sera dénommé
ci-apres le « Fonds ".
Ses premieres fonctions seraient essentiellement orientées dans le sens
d'une simple régularisation des opérations de change. Au fur et él mesure de
l'évolution et des progrcs réalisés dans le sens de la création d'une union
économique et monétaire, ses fonctions se développeraient jusqu'a atteindre
progrcssivement, sans heurt et sans hiatus, un stade auque! il constituerait
l'organe assurant la gestion communautaire des réserves, et qui conférerait au
« Conseil des gouverneurs ", leque! en assumerait la direerion, un róle analoglle
et une :tutorité semhlahle aceux du « Federal Reserve Board" américain.
3. Le Fonds pourrait fonctionncr se!on les lignes générales suivantes :
a) Les opérations du Fonds seraient libellées en « unité de compte » basée
sur 1'0r, définie de maniere amarquer d'individualité de la CEE
b) Le Fonds scrait doté d'une trésorerie adéquate, par versemcnt de dollars
ou d'autres éléments de réserves par les banques centrales qui, en contrepartie,
seraient créditées en unités de compte.
Les banques centrales ne seraient pas dans la posltlon d'actionnaires du
Fonds, mais détiendraient une partie de leurs réserves nenes sous forme d'"une
position créditrice garantie sur le Fonds. En outre, ce!ui-ci pourrait, le cas
échéant, etre doté également de monnaies communautaires.
e) Les banques centrales interviendraient sur leur marché des changes, en
dollars ou en monnaies communautaires, dans le cadre des directives arretées
par « concertation », toute liberté de manreuvrc étant sauvegardée aussi long-
temps que les cours du dollar sur les différentes places de la Communauté
resteraient al'intérieur de la « bande » communautaire.
d) Les soldes d'intervention sur les marchés, en dollars ou en monnaies
communautaires, seraient « versés" chaque soir au Fonds contre crédit en
unités de compte en cas d'excédent, ou «prélevés» aupres du Fonds cantre
déhit en unités de compte, en cas de déficit. Ces versements ou ces préleve-
ments de monnaies communautaires donneraient également lieu a une inscrip-
tion, au débit ou au crédit de la banque centrale émettrice. De cene maniere,
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les comptes du Fonds enregistreraient systématiquement le mouvement des
réserves résultant des interventions sur les marchés.
e) Les positions en compte aupres du Fonds seraient soumises a reglement
a intervalles a convenir (journaliers, mensuels ou trimestriels). Des reglements
intercalaires pourraient etre prévus lorsque la position débitrice ou créditrice
d'un compte dépasserait, a un moment donné, un montant maximum a
déterminer. Les crédits entre pays membres qu'implique l'apparirion de posi-
tions en compte de signes divergents, pourraient se substituer au mécanisme de
soutien monétaire a court terme et fonctionner en liaison avec le concours
financier amoyen terme, par exemple pour assurer leur apurement.
f) Le Fonds serait géré par un « Conseil des gouverneurs des banques cen-
trales ». Ce conseil assurerait la « concertation » d'une maniere analogue a celle
décrite sous la section B et selon les memes principes, mais ses activités
s'úendraient progressivement de la simple fixation du «niveau communau-
taire» aux questions relatives a la gestion en cornmun des réserves et a la
l:oordination des politiques rnonétaires.
Cette évolution suppose notamment une étude préalable des conditions
d'harmonisation dans l'emploi des instruments de politique monétaire; elle
suppose aussi une réelle volonté, soutenue politiquement, d'aboutir a une
véritable gestion communautaire dans tout ce qui concerne l'action des banques
centrales.
Les progres dans ces directions devraient aBer de pair avec ceux réalisés
sur le plan de la convergence des politiques économiques conjonctureBes et a
moyen terme.
4. a) Cette formule ne prive les banques centrales d'aucune de leurs préroga-
tives ; des l'instant Ol! la «concertation» décrite sous la section B serait
admise, une plus grande coopération entre elles deviendrait nécessaire. Que
celle-ci s'exerce sous la forme de la gestion d'un «Fonds" n'entratnerait
aucune restriction nouvelle a leur liberté d'action mais offrirait, a l'inverse,
l'avantage de les habituer chaque jour davantage a prendre conscience de la
primauté des intérets communautaires sur ceux de nature exclusivement natio-
nale.
b) Le Fonds permettrait de déterminer automatiquement et au jour le jour
la variation des réserves officiel1es de change de chaque pays membre et, des
lors, de détecter rapidement I'apparition de déséquilibres marqués dans la
situation des paiements extérieurs de certains pays. n serait possible, des lors,
d'examiner dans quelle mesure cette situation serait compensée par l'évolution
des avoirs et engagements extérieurs des banques commerciales ou correspondrait
a un déreglement de la balance des paiements. Cet examen, effeetué au niveau
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communautaire, permettrait d'intervenir a temps aupres d'un pays membre
pour que ceIui-ci adopte les mesures d'ajustement nécessaires, et se conforme
aux nécessités de la convergence des politiques économiques.
e) L'adoption d'une unité de compte affirmerait l'autonomie de la Com-
munauté. L'usage de cette unité de compte, créée et définie a l'occasion de la
constitution du Fonds, pourrait s'étendre aux transaetions privées et, en panicu-
lier, aux émissions effeetuées sur les marchés des pays membres de la Com-
munauté.
d) Les dollars accumulés par la Communauté, au-dela des trésoreries cou-
rantes, seraient détenus par le Fonds au lieu d'etre répartis entre les banques
centrales. L'emploi de ces dollars serait négocié au niveau communautaire et
cesserait de faire l'objet d'arrangements bilatéraux.
e) L'instauration du Fonds mettrait en place, sous une forme embryon-
naire, mais susceptible de développement, les instruments et mécanismes néces-
saires a l'exercice des fonctions qui seraient dévolues, aun stade ultérieur, aun
organisme du type du "Federal Reserve Board .., en panicuHer la gestion
communautaire des relations de change avec l'étranger ainsi que celle des
réserves. Le Fonds permettrait d'atteindre cette phase ultime du processus grice
aune évolution progressive des techniques et des habitudes.
f) Enfin, l'instaurarion du Fonds consrituerait une manifestarlon tangible
de la volonté d'intégrarion de la Communauté.
g) La créarion du Fonds et ses développements successifs, notamment dans
la mesure OU il déciderait de l'accroissement progressjf de la pan des réserves
gérées en commun, correspondant aux oetrois, par son entremise, de crédits
réciproques, devraient aller de pair avec les progres réalisés en matiere de
convergence des politiques économiques. Son acrion cependant, p~r la détection
immédiate des positions déséquilibrées et par la nécessité Ol! l'on 'secaÍt, de par
son existence meme, de ramener des positions exagérément créancieres ou
débitrices a un niveau normal, constituerait un élément important permettant
d'obtenir plus rapidement des pays membres les décisions nécessaires en ma-
riere de polirlque économique afin d'atteindre la convergence de celles-ei au
sein de la Communauté.
5. Les experts estiment, sans pour autant se prononcer sur l'opportunité
politique de créer un « Fonds » ni sur la date a laquelle ce1ui-ci pourrait enrrer
en foncrionnement, qu'il serait utile d'en poursuivre l'examen, de maniere a la
fois plus approfondie et plus globale, en liaison avec d'aurres études, notaro·
ment celles visant a)'harmonisation des politiques monétaires.
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Conclusions
En conclusion de leurs études, les experts estiment que, sur le plan
technique, il serait possible, pour répondre aux questions posées par M. le pré-
sident Werner, d'envisager le processus graduel suivant, qui suppose que,
parallelement, soit réalisée une convergence progressive suffisante des politiques
économiques.
1) Un premier pas vers l'instauration d'un régime de change spécifique él la
Communauté consisterait pour les banques centrales, agissant de concert, a
limiter «en fait" les fluetuations entre leurs monnaies él I'intérieur demarges
plus étroites que celles résultant de l'application des marges en vigueur pour le
dollar él I'époque de la mise en place du systeme. L'objectif serait atteint par
une action concertée sur le dollar.
2) Dans un deuxieme temps, on anooncerait la réduction des marges et on
procéderait par une action concertée sur le dollar, éventuellement complétée
par des interventions en monnaies communautaires él la limite des marges.
3) A un stade ultérieur, on pourrait envisager d'ajouter él l'action concertée sur
le dollar, des interventions en monnaies communautaires a la limite et a
l'intérieur des marges.
4) La mise en reuvre des actions décrites ci-dessus, et notamment sous les
points 2 et 3, serait facilité par le recours él un « agent» qui pourrait etre la
BRL, et auquel 00 confierait la tache d'enregistrer les soldes des opérations
effeetuées sur les marchés des pays membres de la Communauté, de les
totaliser et d'en ioformer quotidiennement chaque banque centrale, de suggérer
les transferts possibles en monnaies communautaires et en dollars, de meme -
si les banques centrales admettent de se consentir des crédits bilatéraux - que
les opérations de compensation en doUars.
5) Des que les techniques décrites de 1 a4 ci-dessus fooetionneraient norrnale-
ment et sans heurt, ce qui suppose une convergence améliorée des politiques
économiques, il apparaitrait techniquement possible de passer él la phase
caraetérisée par I'instauration d'un « Fonds ».
Les experts pensent que l'étude approfondie des conditions de création et
du fonetionnement de ce Fonds mériterait d'etre entreprise, en liaison avec
d'autres études, notamment celles visant él l'harmonisation des politiques moné-
taires.
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sauf 4e phase (1)
_.--------------~- .. -..-- ....- ...-._.- ._-"1r·------·~-~--·-··-------·---------·---~-··----·---··--.-- ..-~~.- ..-..-.
Annexe 1
LETTRE DE M. LE PREMIER MINISTRE WERNER AV BARON ANSIAUX
PREsIDENT DU COMIU: DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES DE LA CEE
12 juin 1970
«Au cours de sa réunion du 9 juin, le Conseil de ministres des
Communautés européennes a pris connaissance du rappon intérimaire sur la
réalisation de I'union économique et monétaire que je lui ai présenté a cette
occasion. Le Conseil a pris acre des condusions de ce rappon. 11 résulte des
débats que les objectifs fondamentaux décrits dans le document ont trouvé
I'accord des gouvernements. Toutefois, le Conseil a constaté qu'il est désirable
d'approfondir certains aspects des suggestions faites, notamment en rapport
avec les actions aentreprendre au cours de la premiere étape.
D'un coté, il parait nécessaire de présenter des recommandations
concretes en matiere de politique économique et monétaire.
D'autre pan, en ce qui concerne les progres a accomplir en matíere
monétaire, le Conseil de ministres souhaiterait etre plus amplement éclairé sur
certains aspecrs techniques et économiques des propositions qui lui sont
présentées.
Comme d'autres colH:gues qui se sOnt prononcés en ce sens, j'estime que,
sur ce point, il est opportun de disposer d'un avis du Comité des gouvemeurs
des banques centrales. Aussi vous saurais-je gré d'inviter le Comité que vous
présidez ame faire parvenir son avis sur les questions suivantes.
a) Quelles pourraient etre, dans la premiere étape, les
I modalités d'un régime de change spécifique propre aux
monnaies des Etats membres? En particulier, quels
seraient les avantages et les inconvénients sur le plan
économique comme sur le plan monétaire, d'un rétrécis-
sement des marges entre les monnaies des pays membres
du marché commun, également dans le cas OU le dollar
ne serait plus utilisé comme monnaie d'intervention, ce
qui ramenerait la possibilité de fluctuatíon de 3 % a
1,5 % au maximum ?
(1) Références au «Rapport sur les questions posées par le Comité "ad boc"» présidé par
M.le premíer ministre Wemer.
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Chapitre VIII
Section C 2)
4" phase
Chapitre VIlI
Sections B et C 2)
sauf 4< phase
Introduction
b) En ce qui concerne l'instauration d'un Fonds de
; stabilisation des changes, te! que décrit dans l'annexe 4
\
du rapport, que!s pourraient etre les avantages et les
inconvénients dans une vue d'information progressive
. des objectifs monétaires de la Communauté ? Il s'impo-Iserait de dire ce qui milite en faveur de sa création aucours de la premiere étape ou ce qui, au contraire,
, recommande soit son élimination totale, soit son instau-
ration dans une étape subséquente. A défaut de la créa-
tion de ce Fonds, au cours de la premiere étape ou d'une
étape subséquente, j'aimerais savoir ce qui peut et doit
\
etre fait, des a présent, en vue de resserrer les liens
monétaires qui unissent les pays membres de la Commu-
nauté, et de permettre a ceI1e-ci d'aboutir a la création
Id'un régime monétaire basé sur la constitution d'un« European Reserve Board}> et d'un «Fonds de réserveeuropéen }> dans la période prévue de dix ans.
( e) Indépendamment des deux questions précédentes, il
l importerait d'examiner ce qui devrait etre accompli, en
, tous cas au cours de la premiere étape, afin de resserrer
I de maniere effective les politiques monétaires des pays
r membres, en ce compris l'harmonisation des instruments
. de politique monétaire dont ils disposent actuelIement.
Afin de permettre au groupe que je préside de tirer des condusions
fondées et réalistes de l'ensemble des informations fournies, je vous saurais
particulie.:ement gré de veiller ace que les réponses, meme discordantes, soient
Jussi précises que possible et étayées des arguments pertinents invoqués de part
et d'autre.
Je me rends compte de l'effort particulier que je demande aux membres
du Comité, puisque ces questions exigeront une concertation tres poussée et
une étude concentrée. Cependant, vous n'ignorez pas les nécessités politiques
qui obligent mon groupe a déposer son rapport final au mois de septembre.
Cest pourquoi, je vous serais obligé de veiller a ce que votre Comité puisse me
faire parvenir son avis pour le 15 juillet au plus tardo
En rernerciant les membres du Comité de l'attention qu'ils voudront bien
attacher a la présente, je vous prie d'agréer, Monsieur le Président, l'assurance
de ma considération la plus distinguée. "
(signé) Pierre WERNER
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Annexe 2
QUESTIONS POSf.ES PAR LE CoMITE .. AD HOC »
PRESIDE PAR M. LE PREMIER MINISTRE WERNER
25 juin 1970
I. R é d u C t ion d e s m a r g e s p o u r I e·s f I u c t u a t ion s en t r e
les monnaies de la Communauté
Chapitre V, 1)
Chapitre VIII,
Seetions A, B, et
C 2) 1r~ phase
Chapitre VI
Chapitre VII,
Seetion 1) a)
Chapitre VII,
Seetion 1) a)
Chapitre VII,
Seetion 1) b)
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(1. De quelle maniere une phase préliminaire pourrait-
l elle erre introduite sans qu'un engagement définitif soit
, pris immédiatement, par exemple, par des arrange-
1
rnents non forme1s entre les banques centrales concer-
nant une coordination de leurs interventions journalieres
sur le marché des changes ?
,
2. Dans le cas ou un engagement de réduire les marges
de fluctuadon serait pris : quels seraient les avantages et
inconvénients qui résulteraient des différentes possibilités
. offertes par les techniques d'intervention (par exemple
Iintervention a l'égard de l'ensemble 4es autres monnaiesdes Etats membres; interventions harmonisées a I'égarddu dollar) ?
3. La réduetion des marges de fluctuation nécessite-
t-e1le I'oetroi de facilités de crédit spécifiques ?
4. Quelles sont les répercussions sur les besoins de
réserve qui pourraient resulter, d'une pan, de la réduc-
tion de la marge de fluctuation cornme telle et, d'aurre
pan, de l'instauration d'un systeme de eompensation et
d'octroi de crédit qui en découlerait éventuellement?
Est-ce qu'une intervention a I'égard de l'ensemble des
monnaies des Etats mernbres pourrait également avoir
des répercussions sur la nature et la gestion des ré·
serves?
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Chapitre VII,
Section 2)
Chapitre VII,
Seetion 3)
Chapitre IV
~ 5. Quelles sont les conséquences d'une réduction desmarges de fluctuation: a) pour les relations des tauxd'intéret et la politique des taux d'intéret des t.tatsmembres? b) de l'évolution des cours a terme pour la, politique des cours de change par rapport a l'extérieur ?
{ e) pour l'application de la politique agricole ?
\
6. Quels sont les avantages et désavantages d'une ré-
duction progressive de la marge de fluctuatíon entre les
monnaies des t.tats membres par rapport a une sup-
J pression de la marge en une fois au moment 0\1 la
r convergence des politiques économiques entre les t.tats
\. membres aurait suffisamment progressé ?
lI. F o n d s d eré g u 1a r i s a t ion d es c han g e s
Chapitre VIII,
Section B
Chapitre VIII,
Seetion C 2)
4e phase 3) et 4)
Chapitre VIII,
Seetion C 2)
4e phase 4) b) et g)
Chapitre VIII,
Seetion C 2)
4e phase 3) b), d)
et e)
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,1. La création d'un Fonds de régularisation des changes
( est-elle indispensable en cas de diminution des marges
de fluetuation entre les pays membres? Un Fonds de
, régularisation des changes pourrait-il faciliter les inter-
. ventions courantes qui se révéleraient nécessaires sur les~ marchés des changes nationaux et par quels moyens ?
2. Dans quelle mesure peut-on considérer que l'évolu-
\
tion des comptes au sein du Fonds de régularisation des
changes constitue un dignotant capable de signaler les
, déséquilibres naissants dans le commerce extérieur de
Ifa~on plus sure et plus rapide que ne le font les autresinformations sur l'évolution du commerce extérieur (par, exemple les positions en devises) ?
\
." 3. Dans quelle mesure et sous quelle forme serait-il
nécessaire de doter ce Fonds de régularisation desj changes de lignes de crédit réciproques consenties par les
f pays membres ?
\
Chapitre VIII,
Seetion C 2)
4" phase 3) e)
4. Que! serait le rapport entre ces lignes de erédit er les
\
; rr.éeanismes de erédit a eourt et a moyen terme, existanr
ou en eours de préparation au sein de la CEE? Pour-
rair-on imaginer que, le cas échéanr, les lignes de crédit
'/ nécessaires aux reglements au sein du Fonds de régulari-
sation des ehanges coineideraienr avec les lignes de
crédit ouvertes en application de ces autres méca-
nismes ?
Chapitre VIII,
Seetion C 2)
4c phase 4) c) et d)
5. Dans quellc mesure I'indépendance des monnaies des
\
. pays memhres vis-a-vis du dollar se verrait-elle augmen-
tée du fait que le reglement des soldes des opérations de
ehange s'effectue par !'intermédiaire d'un Fonds de régu-
/
lariSation au lieu d'étre effecrué sur le plan hilatéral ou
par un agenr financier technique (par exemple
BRI?
Chapitre Il,
Chapitre VII, 1)
\
a) ~
Dans quellc mesure cerre indépendance serair-eIh:
renforcée par une réduction ou une suppression des
marges?
Chapirre VIII,
Seetion C 2)
4e phase 4) a), h), e)
et g)
6. Quelles sont les possihilites d'une meilleure coordi-
nation des politiques monétaires des pays memhres qui
découleraienr de )'existence d'un Fonds de régularisation
des changes ? En partieulier, que! serait l'avanrage d'une
telle coordination par rapport ;l des arrangemems per-
mettant une meilleure consultarion et une coordinarion
accrue au sein du Comité des gouverneurs des hanques
centrales?
\ 7. Quels seraient les avamages et les désavamages d'une
cemralisation complete ou partielle des réserves moné-I taires des pays membres au sein d'un Fonds de régulari-
sacion des ehanges ; quelles en seraient les conséquences
pour les intervenrions en dollars ou en d'autres mon-
naies tierees, opérées sur les marchés nationaux? En
particulier, ces interventions a l'égard du dollar Sllr
les marehés nationaux pourraient-elles ou devraient-dles
J etre effeetuées par le Fonds de régularisation et selon
f quelle procédure technique ?
Chapitre VIII, (
Seetion C 2) ~
4e phase 3) d) et e) ,
Chapitre VIII,
Seetion C 2)
4e phase 3) e)
Chapitre VIII,
Seetion C 2)
4e phase 4) b), d)
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Chapitre VIII,
Section C 2)
4< phase 3) et 4)
Chapitre VIII,
Section B
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\ 8. Quelles seraient les taches essentielles dévolues au
Fonds de régularisation des changes ? Comment serait-il
( géré?
(9. A défaut de l'instauration d'un Fonds de régularisa-
~ tioll des changes, selon quelles techniques la eoopération
: en matiere de ehange pourrait-elle etre effeetivement
) renforeée, entre les pays membres de la Communauté,
{ pendant la premiere étape ?
\
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COMPosmON DU COMITE. D'EXPERTS
Président Baron H. Ansiaux
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Le Comité a tenu six séances les 25 juin, 1er et 2 juillet, 9 juillet, 16 juillet,
23 et 24 juillet, 30 juillet 1970.
Deutsehe Bundesbank Monsieur E. Blumenthal
Monsieur G. Jennemann
Banque nationale de Belgique Monsieur J. Mertens de Wilmars
Monsieur F. Heyvaert
Banque de Franee Monsieur M. Théron
Monsieur R. Floc'h
Commission des Communautés européennes Monsieur F. Boyer de la Giroday
Monsieur H. Wortmann
Monsieur A. Louw
Banca d'ltalia Monsieur F. Masera
Monsieur F. Frasca
Nederlandsehe Bank Monsieur P.e. Timmerman
Monsieur A. Szasz
Monsieur J.A. Sillem
Seerétariat du Comité des gouverneurs Monsieur A. Baseoul
Monsieur R. Gros
Secrétariat du " Comité Werner » Monsieur G. Morelli
Monsieur G. Lermen
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